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“Banks are global in life but national in death” 
Sir Mervyn King 
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Abstract 
Il presente studio affronta le strategie di multinazionalizzazione delle banche Europee nel periodo 
successivo alla crisi finanziaria del 2007. In questo periodo, da una parte rilevanti sono stati gli 
interventi normativi che hanno coinvolto il settore bancario, dall‟altra parte elevata è stata la 
volatilità del contesto economico-finanziario mondiale. L‟eterogeneità delle strutture economico-
finanziarie, patrimoniali e di isteresi nel meccanismo di funzionamento che regola l‟attività delle 
banche vanno progressivamente attenuandosi, ma ancora persistono e condizionano l‟attività della 
Banca Centrale Europea nella sua politica diretta a raggiungere una progressiva convergenza, 
almeno negli indicatori di bilancio di base presenti nell‟area (in ciò facilitata dalla riduzione del 
numero di banche operanti). L‟analisi è supportata da una base di dati di circa 350 banche dei 
quattro principali paesi dell‟area Euro (Germania, Francia, Italia e Spagna), per il periodo 2008-
2014, sulla quale sono applicati metodi statistici di regressione panel. Viene, in primo luogo, 
affrontato il problema della distinzione tra multinazionalizzazione e intensità di 
multinazionalizzazione, misurando quest‟ultima attraverso una proxy definita come rapporto tra 
operatività estera e complessiva attività della banca. Nella valutazione complessiva delle relazioni 
che definiscono il rapporto tra multinazionalizzazione e sistema economico e finanziario, vengono 
così direttamente colti i processi di disinvestimento di attività cross-border (sia come fenomeno 
da spiegare, sia come fenomeno di impatto sul sistema), in un contesto di crisi quale è quello che 
l‟area euro si trova ad affrontare. Tra le conclusioni una sembra di maggior rilievo, quella legata 
al prevalente segno negativo della relazione (dinamica e nei due sensi) tra redditività e intensità di 
multinazionalizzazione, oltre le diverse articolazioni, nei diversi paesi, della stessa relazione. 
JEL code:  G15, G18, G20, G21 
 Key words: International Financial Markets, Government Policy and Regulation, Banks  
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Contenuti ed articolazione 
 
I recenti interventi normativi che hanno inciso sul settore finanziario dell‟area Euro, 
nell‟ambito di una generale revisione istituzionale degli altri mercati finanziari mondiali, 
hanno posto e pongono un drastico mutamento delle condizioni a contorno 
dell‟operatività degli intermediari bancari non solo in ambito domestico, ma anche nelle 
attività cross-border. Tali interventi, introdotti in risposta alla crisi dei c.d. “mutui 
subprime”, si sono variamente articolati nei sistemi finanziari e in periodi diversi, 
presentando, tuttavia, un tratto comune, che ridefinisce, o reintroduce, più precisi ambiti 
di distinzione tra attività delle banche
1
 e altri intermediari finanziari. Per il sistema 
bancario ne deriva un progressivo impulso ad una riduzione degli ambiti operativi. Allo 
stesso modo, le nuove prescrizioni normative hanno modificato le condizioni di 
operatività delle banche che svolgono la propria attività al di fuori dei confini nazionali. È 
chiaro il riflesso di questa nuova situazione sul dibattito accademico ed istituzionale delle 
due impostazioni chiave relative alla attività bancaria. La prima considera prevalente il 
ruolo della banca come impresa che ha tra gli obiettivi il perseguimento di un profitto, sia 
pure nell‟ambito del contesto normativo e delle limitazioni che ne conseguono. La 
seconda fa riferimento al quadro economico entro il quale operano le banche, globalizzato 
o tendente alla globalizzazione nel suo svilupparsi, ma ancora legato alle condizioni del 
paese di origine. Una metafora: l‟espressione di Sir Mervin King “banks are global in life 
but national in death”, con la correlata evidenza di interventi di ultima istanza diretti a 
scongiurare crisi sistemiche di natura bancaria/finanziaria sulle diverse economie 
                                                 
1
 “di recintare e/o immunizzare l‟intermediazione creditizia rispetto ai rischi delle altre attività bancarie” 
Mottura (2014). 
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nazionali. Partendo da queste due impostazioni, il Capitolo 1 affronta, in modo sintetico, 
il dibattito accademico sul ruolo della banca quale entità di mercato che presenta 
limitazioni operative, tema che si pone come chiave di lettura della seconda parte dello 
stesso primo capitolo dove si trattano, in ordine cronologico, gli interventi normativi 
riguardanti la gestione delle banche, introdotti sia a livello nazionale sia internazionale. In 
quest‟ultima parte, muovendosi da ciò che è stato introdotto dal Dodd-Frank Act negli 
U.S.A., si esaminano i successivi interventi in U.K. e, per ultima, la direttiva europea 
recentemente recepita da alcuni paesi membri dell‟Unione (2014/59/EU). Il nuovo 
perimetro entro il quale la banca può esercitare la propria attività e il pensiero scientifico 
sull‟influenza di questo perimetro su strategie e organizzazione delle banche, definisce 
uno quadro sulla cui base vengono sviluppati i temi dei capitoli che seguono, ovvero lo 
studio dei processi di internazionalizzazione/multinazionalizzazione delle banche europee 
e delle relazioni tra questi ultimi e la redditività/rischiosità aziendale. 
Il Capitolo 2 contiene, in primo luogo, un‟analisi storica dell‟evoluzione delle strategie di 
internazionalizzazione delle banche e al tempo stesso della teorizzazione che emerge dalla 
bibliografia. Di come tali strategie si siano moltiplicate nel tempo in corrispondenza delle 
modifiche subite dal mutato contesto economico-finanziario, tecnologico e istituzionale. 
La globalizzazione, o meglio i suoi processi, individuano un fattore comune che sintetizza 
l‟evolvere del contesto moderno e racchiude in se le diverse sfaccettature che hanno 
determinato e determinano le attività cross-border delle banche. A titolo esemplificativo, 
le liberalizzazioni valutarie, la formazione di un‟area monetaria unica in Europa, 
l‟armonizzazione progressiva dei sistemi contabili, l‟utilizzo di internet, rappresentano un 
insieme di elementi che hanno determinato l‟aumento dell‟intensità degli scambi tra 
soggetti appartenenti a paesi o aree economiche differenti. In questo contesto, gli 
investimenti diretti all‟estero (Financial Direct Investement, FDI) da parte degli 
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intermediari finanziari, in questa tesi principalmente banche, si differenziano da quelli 
delle aziende operanti in altri settori, sia per le caratteristiche dei prodotti e servizi erogati 
(Rugman 1981) sia per la conformazione dei relativi processi di internazionalizzazione. 
Nella letteratura finanziaria si individuano due principali motivazioni, interagenti tra di 
loro, che inducono gli intermediari ad espandere la propria attività all‟estero: il client 
following (o defensive expansion) e la ricerca di nuove opportunità di business (new 
business opportunities). Al di là della distinzione di carattere tassonomico, non va messa 
in secondo piano l‟interazione tra le due motivazioni, non solo nella fase iniziale, ovvero 
nell‟entrata nel mercato estero, ma anche l‟evoluzione del rapporto tra banca nazionale e 
paese nel quale si è investito; detto in altri termini, le motivazioni potrebbero mutare nel 
tempo (Qjan & Delios 2008). Su entrambe le motivazioni agiscono una serie di variabili 
classificabili come macroeconomiche, mentre, più nello specifico, sulla motivazione 
client following, le variabili vengono definite micro-comportamentali (si veda Herrero & 
Simon 2003), dove spesso l‟interazione tra fattori micro e macro opera su diversi livelli e 
per periodi differenti. In linea con quanto espresso in precedenza, si è ritenuto utile 
ripercorrere, brevemente, i processi di M&A (Merger & Acquisition) cross-border 
bancari ricollegandoli ad una possibile ipotesi di “saturazione” del mercato di riferimento 
nel paese origine, così come, parallelamente, si propone un‟analisi relativa all‟uscita dai 
mercati esteri delle banche, intesa come progressiva attività di disinvestimento. La chiave 
di lettura di quest‟ultima parte sta nella distinzione tra le motivazioni di entrata e quelle di 
uscita delle banche sui e dai mercati esteri. Queste ed altre tematiche legate al sistema 
normativo ed organizzativo delle banche che operano all‟estero sono discusse e 
concludono il Capitolo 2. 
La struttura del sistema bancario europeo, i comovements tra processi di concentrazione 
delle attività bancarie e processi di multinazionalizzione, costituiscono l‟oggetto del 
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Capitolo 3. L‟eterogeneità nelle strutture economiche e patrimoniali dei paesi emerge 
dall‟analisi insieme a tendenze di mercato ed istituzionali che favoriscono, al contempo, 
processi di convergenza. Per quanto riguarda le dinamiche di multinazionalizzazione 
emergono, anche, fenomeni di isteresi nei rapporti tra taluni sistemi bancari e determinate 
aree economiche prossime per storia, struttura produttiva e formazione culturale. 
 Nel Capitolo 4 vengono discusse ipotesi, diagnostica empirica e risultati di 
specificazioni di modelli di proiezione all‟estero dell‟operatività delle banche europee. In 
particolare, partendo dalla crescente intensità negli scambi internazionali caratterizzanti 
l‟ultimo ventennio, che ha catturato la principale attenzione da parte della letteratura 
finanziaria, si esamina, anche, il processo inverso, ovvero di disinvestimento di attività 
estere attraverso la definizione di modelli di uscita. Questa casistica ha assunto un ruolo 
non marginale dal punto di vista finanziario, soprattutto a seguito dei piani di 
razionalizzazione intrapresi da alcune banche a seguito della crisi finanziaria cominciata 
nel 2007. Come per i modelli di entrata, anche per i modelli di uscita valgono gli stessi 
fattori influenti, anche se le dimensioni dell‟impatto in entrata e in uscita non sono 
simmetriche. In particolare, crescita e riduzione dell‟attività cross-border all‟estero 
seguono sia un incremento (riduzione) dell‟attività della clientela in un determinato paese, 
sia una crescita (riduzione) delle opportunità di business, ma la dimensione delle relazioni 
di entrata e di uscita non è della stessa entità ed è influenzata dai cambiamenti del quadro 
istituzionale ed economico-finanziario. Nell‟elaborato la riduzione dell‟attività cross-
border è catturata da movimenti verso il basso della intensità di multinazionalizzazione, 
calcolata, come proxy, dal rapporto tra operatività internazionale e operatività 
complessiva della banca. La misura dell‟impatto relativo delle determinanti sulla 
internazionalizzazione/multinazionalizzazione è basata, preliminarmente, su stime di 
modelli di probabilità lineare, come proposti dalla letteratura. Il cuore dell‟analisi 
Contenuti ed articolazione 
11 
statistica consiste nell‟inserimento e nella specificazione dei modelli della variabile 
intensità di multinazionalizzazione. Le elaborazioni, che hanno per oggetto un campione 
di circa 350 banche appartenenti ai quattro principali paesi dell‟area Euro (Francia, 
Germania, Italia e Spagna), utilizzano come variabili esplicative dell‟intensità di 
multinazionalizzazione indicatori micro e macro. Accanto a questa specificazione, è stata 
utilizzata una seconda, che include, sia pure con diversi lag temporali, relazioni dove 
l‟intensità di multinazionalizzazione è inserita come variabile esogena, mentre diventano 
endogene le misure di redditività delle banche. Insomma, l‟ipotesi di riferimento è che 
esista un loop dinamico tra fattori micro (e tra questi la redditività) e macro che 
influenzano l‟intensità di multinazionalizzazione, ed un circuito di ritorno nel quale 
diventa rilevante la multinazionalizzazione come fattore che impatta, con una certa 
consistenza, sulla redditività dell‟impresa bancaria. Ed è su questo punto che le variabili 
di contesto regolamentare hanno modo di influire sulla diminuzione della intensità di 
multinazionalizzazione. È risultato azzardato inserire nella specifica variabili dummy 
rappresentative dell‟evolvere del contesto istituzionale. Tuttavia, nella valutazione dei 
risultati per anno, per paese e soprattutto per forma organizzativa, queste innovazioni 
istituzionali sono prese in considerazione nella valutazione delle stime dei risultati. 
Nelle Conclusioni i risultati emersi nel Capitolo 4 vengono interpretati alla luce di 
quanto discusso e argomentato nei primi tre capitoli dell‟elaborato.  
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Capitolo 1 Le attività esercitate dalle banche nel periodo post-crisi 
 
1.1 Introduzione 
 
Gli interventi governativi a sostegno del sistema bancario causati dalle recenti crisi 
finanziarie internazionali hanno riaperto il dibattito, istituzionale
2
 ed accademico, 
sull‟appropriatezza dell‟utilizzo di un modello di “Banca Universale” inteso come entità 
caratterizzata da modelli operativi che contemplano una pluralità di attività non sempre 
riconducibili a quella di intermediazione creditizia. L‟importanza di una discussione sulla 
relazione tra modello organizzativo di banca e internazionalizzazione o 
multinazionalizzazione, deriva dalla necessità di analizzare le potenziali fonti di 
instabilità del sistema finanziario internazionale dipese dalla scelta di una soluzione 
organizzativa piuttosto che un‟altra nella diffusione delle attività cross border. Si parte, 
infatti, dall‟evidenza che proprio il concetto di “Banca Universale”, così come definito in 
precedenza, sembra essere quello più frequentemente impiegato dagli intermediari 
bancari, anche se per diversi livelli di autonomia, per le attività cross border, poiché si 
presta ad inglobare meglio, rispetto agli altri, le attività svolte a livello internazionale. È 
chiaro che l‟esercizio all‟interno di un‟unica organizzazione aziendale, anche attraverso 
entità formalmente e giuridicamente diverse, di un vasto insieme di attività finanziarie, 
anche alla luce anche di ciò che è successo per le banche degli Stati Uniti, può 
pregiudicare gli equilibri aziendali complessivi a causa di attività, ad esempio come 
quella di trading, che non sono strettamente riconducibili a quella di intermediazione 
                                                 
2
 Ad esempio il c.d. Dodd-Franck act negli U.S.A., il rapporto Vickers in U.K., quello Liikanen in Europa. 
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creditizia (bancaria) in senso tradizionale. L‟espansione cross-border di un modello di 
banca così strutturato può rappresentare, se non giustamente normato, un volano per la 
diffusione di crisi finanziarie con possibili ripercussioni sul passivo avente funzione 
monetaria delle banche meritevole, quest‟ultimo, di tutela pubblica o che, in qualche 
modo, rappresenta un interesse pubblico. 
Da questo punto di vista, una limitazione dell‟attività cross-border ex lege sembra non 
essere congrua rispetto ad un contesto produttivo caratterizzato, invece, da un‟intensa 
globalizzazione e mobilità dei fattori produttivi che spinge gli attori economici verso 
un‟apertura dei confini nazionali. 
Appare, per quanto sinora esposto, più accettabile una soluzione che parta dalla 
considerazione che la Banca è un‟impresa privata che produce un bene pubblico3. Da 
questo punto di vista i policy maker, anche nella regolamentazione delle operazioni cross- 
border, dovrebbero essere orientati a tutelare un bene pubblico, magari con interventi 
statali, solo nei confronti di quelle passività bancarie che presentano una pubblica utilità 
riconoscendo, al soggetto giuridico che le gestisce, una capacità giuridica (oltre che 
responsabilità che possa far venir meno il comportamento opportunistico definito moral 
hazard) diversa rispetto a quella, più propriamente aziendale, relativa alle altre attività 
bancarie. 
 
 
 
                                                 
3
 Mottura (2015) 
Capitolo 1 Le attività esercitate dalle banche nel periodo post-crisi 
14 
1.2 La funzione monetaria e il modello della “Banca Universale”  
 
Dal punto di vista delle azioni intraprese dai policy maker, mentre in Europa continentale 
il dibattito è ancora in corso, negli Stati Uniti, grazie al Dodd-Frank Act, è stata introdotta 
una normativa con la quale si fa divieto alle banche retail di svolgere attività di trading 
definite “rischiose”. Grazie a questo intervento si determina, di fatto, una separazione tra 
le diverse attività poste in essere dalle banche (in questo caso retail e trading). Sotto 
questo aspetto, simili proposte sono state discusse all‟interno della Commissione Europea 
sulla base del rapporto Liikanen, successivamente diffuse attraverso alcune direttive 
europee e poi recepite dai diversi stati membri. 
A livello accademico Mottura (2014) definisce tale impostazione di policy come 
“claustrofobica” e, fondamentalmente, incongruente con il principio della banca quale 
impresa privata di mercato. Viene, infatti, definita “equivoca e ambigua l‟idea di una 
attività bancaria protetta che sottoposta a regole speciali, che fruisce di sussidi di pubblica 
garanzia, e che, allo stesso tempo, condivide la logica di mercato” e quindi la legittima 
finalità di raggiungere un profitto. Rispetto ad un‟impresa che ha tra le principali finalità 
quella di produrre profitti in modo stabile, tali limitazioni normative, improntate su un 
principio di prudenza regolamentare con l‟obiettivo di ridurre il rischio di instabilità, 
riducono allo stesso modo la produttività potenziale dell‟impresa-banca sterilizzando i 
fattori produttivi con inevitabili ripercussioni sulla struttura degli equilibri economico-
finanziari. Per questa ragione appare utile ipotizzare una separazione della gestione del 
passivo monetario dalle altre attività non monetarie, per queste ultime i sistemi privati, 
più o meno robusti, di garanzia dei depositi potrebbero, infatti, permettere una qualche 
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forma di copertura dal rischio liberamente assunto e gestito dalla banca nei propri 
processi di interpretazione e di correlazione attivo-passivo. 
Adottando questa logica di analisi, di separazione della funzione monetaria del passivo 
della banca, appare logico affermare che una banca di deposito non necessiti di una 
struttura operativa internazionale (Bianchi 2015), che invece dovrebbe essere giustificata 
da un‟operatività che vada oltre l‟attività di credito ordinario. Un intermediario che 
presenti, verosimilmente, una struttura più complessa che inglobi la funzione monetaria 
dovrebbe articolare la propria operatività, assicurando comunque un‟integrazione tra le 
diverse tipologie di funzioni aziendali, in modo tale da garantire che situazioni 
temporanee di crisi non si sovrappongano tra di loro. 
 
1.3 Le azioni intraprese in termini di policies e l’operatività transnazionale 
 
Gli interventi da parte degli Stati sovrani a sostegno della banche in difficoltà negli anni 
successivi alla crisi finanziaria del 2009, hanno favorito un dibattito politico-istituzionale 
che, come risposta al problema dei costi sociali di possibili fallimenti bancari, si è 
orientato, sinteticamente, in due direzioni: i) limitare le aree di operatività della banca, 
limitando la crescita dimensionale delle stesse ed una commistione tra le diverse attività 
esercitate; ii) definire dei piani di contingenza in grado di gestire le eventuali crisi. 
Mentre la prima direzione appartiene agli strumenti c.d. di prevenzione delle crisi 
bancarie, la seconda assume che ci sia stato un certo grado di dissesto, per uno o più 
istituti, al quale porre rimedio. 
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i) Limitazione delle aree operative delle banche 
La decisione di limitare l‟operatività delle banche presenta diversi punti critici, di seguito 
ne vengono sinteticamente riportati alcuni. La prima criticità, la più evidente, riguarda la 
limitazione di un‟attività di impresa ex lege, ovvero un‟entità di mercato che non è libera 
di intraprendere un‟attività sviluppando le proprie specificità operative. Inoltre, non è 
definibile a priori quale dovrebbe essere la dimensione a partire dalla quale una banca 
diventa “troppo grande per fallire” (Too Big To Fail, TBTF). Di più, se l‟intento è quello 
di evitare che la diffusione delle crisi bancarie degeneri in una crisi sistemica, vi possono 
essere altri elementi, come ad esempio la complessità organizzativa dell‟intermediario, o 
l‟interconnessione con il sistema interbancario, che prescindono dall‟operatività e dalla 
dimensione dell‟intermediario. 
Tra le varie azioni suggerite a livello internazionale, l‟OECD (si veda Blundell-Wignall et 
al. 2014) ha riproposto una separazione dell‟attività di negoziazione dei titoli, di attività 
finanziaria in generale, dall‟attività di intermediazione creditizia classica. Tale 
separazione dovrebbe garantire, attraverso un‟operatività a comparti stagni, la garanzia 
che le perdite derivanti dalle attività non creditizia non influenzino il passivo bancario 
con funzione monetaria, inducendo, di poi, gli stati sovrani ad intervenire. 
ii) Piani di contingenza per la gestione delle crisi 
I piani di contingenza possono essere classificati a seconda dell‟intensità del dissesto in: 
a) piani di risanamento (recovery plans), quando l‟attività di impresa non è totalmente 
compromessa; b) di risoluzione (resolution plans) della crisi, quando non ci sono le 
condizioni per la prosecuzione dell‟attività d‟impresa.  
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Attraverso i piani di risanamento si definiscono le misure attraverso le quali la banca 
cercherà di ripristinare gli equilibri aziendali, in particolare essi sono legati ad una 
situazione contingente dell‟impresa caratterizzata da una “non irreversibilità” della crisi. 
Nei piani di risoluzione, invece, si individuano le procedure, i processi e gli strumenti, 
oltre che i costi ed i relativi tempi, per accompagnare l‟intermediario alla liquidazione (in 
questo caso presenta una condizione di non prosecuzione della normale operatività, 
irreversibile). 
1.3.1 Le modifiche proposte da Basilea III 
 
In risposta alla crisi finanziarie che si sono susseguite, da quella dei subprime a quella dei 
debiti sovrani a quella dei BRICS, gli interventi proposti dal Comitato di Basilea si sono 
focalizzati sui seguenti punti: i) aumentare la qualità del capitale richiesto ( e delle sue 
diverse assimilazioni) al fine di meglio coprire le perdite potenzialmente derivanti dalla 
propria operatività; ii) introdurre un ulteriore buffer capitale per assorbire le perdite 
realizzate; iii) definire uno standard globale per la misurazione dei rischi connessi alle 
diverse attività; iv) regolamentare e monitorare il rischio di liquidità. 
In questo senso, i suggerimenti in termini di policies prendono atto dell‟operatività 
transnazionale delle banche e suggeriscono un‟applicazione degli standard sopra definiti a 
tutti gli intermediari attivi a livello internazionale per garantire: i) una stabilità del sistema 
finanziario e ii) regole di mercato e concorrenza uguali per tutti i players. 
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1.4 Le riforme dell’attività bancaria per aree economiche 
1.4.1 Riforme negli USA 
 
Alcune limitazioni all‟operatività delle banche statunitensi sono contenute nella c.d. 
Volcker-rule, che rappresenta un insieme di norme contenute nella sezione 619 del Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, entrata in vigore nel 2012. 
L‟applicazione di queste regole coinvolge una pluralità di authority, tra le quali: la 
Federal Reserve Board, l’Office of the Comptroller of the Currency, la Federal Deposit 
Insurance Corporation, la Commodity Futures Trading Commission, e la Securities and 
Exchange Commission. Come gran parte dei provvedimenti riguardanti il settore 
bancario, soprattutto quelli di carattere normativo, vengono definite, con la Volcker-rule, 
regole che hanno avuto sia un‟efficacia posticipata rispetto alla loro definizione (efficacia 
da Aprile 2014), sia un periodo di conformazione, o adeguamento (21 Luglio 2015). 
La Volcker-rule, sinteticamente, mira a limitare le attività non-core delle banche evitando 
che l‟influenza di aree non appartenenti all‟attività di intermediazione creditizia classica 
possano determinare effetti negativi sugli equilibri aziendali. Tali limiti non sono stati 
posti solo nei confronti delle banche americane, ma anche alle banche estere con filiali 
negli Stati Uniti, e coinvolgono le attività di: proprietary trading, investimento, 
sponsorizzazione e rapporti con hedge fund o fondi di private equity.  
Alcune eccezioni sono consentite, ad esempio è concesso investire fino al 3 per cento del 
capitale Tier1 in hedge funds o in fondi di private equity, a patto che non si detenga più 
del 3 per cento. Inoltre, per facilitare lo scambio di titoli pubblici americani e non, tutte le 
banche sono autorizzate ad effettuare proprietary trading sui titoli di debito pubblico 
degli USA e le banche non americane operanti negli Stati Uniti sono autorizzate ad 
esercitare l‟attività di proprietary trading sui titoli di debito governativi dei rispettivi 
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paesi d‟origine. Altro esempio di limitazione dell‟operatività delle banche, o di 
disincentivo a svolgere determinate attività diverse rispetto a quelle tradizionali, è dato 
dallo Swaps Push-Out Rule che regolamenta le attività di swap da parte delle banche in 
termini di minor tutela governativa nei confronti di quei soggetti che operano sul mercato 
degli swap come dealers. In particolare, la normativa inibisce l‟accesso all‟assistenza 
federale (“discount window” della Federal Reserve e assicurazione dei depositi della 
Federal Deposit Insurance Corporation) a quei soggetti iscritti alla Commodity Futures 
Trading Commission (CFTC) come swap dealers o major swap participants, ed a quelli 
registrati come security-based swap dealers o major security-based swap participants 
presso la Securities Exchange Commission (SEC). Una limitata operatività è consentita 
per gli istituti di deposito statunitensi, oltre che per le filiali americane delle banche 
straniere, purché vi sia un utilizzo di swap finalizzato alla gestione dei rischi. 
Per quanto riguarda l‟operatività delle banche estere in USA (Foreign Banking 
Organisations - FBOs), la normativa individua una sorta di holding intermedia 
(Intermediate Holding Company - IHC), che viene assoggetta agli stessi requisiti (di 
capitale, di liquidità, di risk management e stress test) delle holding bancarie statunitensi. 
 
Dal punto di vista dei piani di risanamento/risoluzione, il Dodd-Frank Act divide le 
banche, sulla base del patrimonio consolidato di gruppo, tra banche di grosse di 
dimensioni e banche di piccola dimensione. In particolare, le holding bancarie con un 
patrimonio consolidato totale superiore ai 50 miliardi di dollari sono obbligate a 
presentare, periodicamente, alla Federal Reserve ed alla Federal Deposit Insurance 
Corporation, piani di risoluzione e di risanamento a fronte di eventuali crisi o ipotesi di 
dissesto. 
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1.4.2 Riforme in UK4 
 
Nel Giugno 2010 è stata istituita una commissione indipendente (c.d. Commissione 
Vickers, dall’Independent Commission on Banking) che ha successivamente licenziato 
alcune raccomandazioni introdotte nel sistema normativo, successivamente, dal Financial 
Services (Banking Reform) Act nel 2013. Come per il sistema bancario americano, anche 
in quello britannico è prevalsa un‟attitudine a meglio definire, all‟interno dell‟impresa 
bancaria, i comparti operativi. Ad esempio, per quanto riguarda i depositi retail, gli 
scoperti di conto corrente ed i servizi di pagamento ad esso associati, devono essere 
collocati all‟interno di una società sussidiaria (nota come ring-fenced body), alla quale è 
fatto divieto di svolgere alcune attività di investment banking, quali quelle di securities 
trading e market making. Tale divieto viene meno, qualora le attività di investiment 
banking siano espletate per finalità di copertura rischi. L‟attività di investment banking 
non è tuttavia vietata all‟interno del gruppo bancario, a patto che essa sia esercitata, fatta 
salva la gestione dei rischi, da entità giuridiche diverse e con un certo livello di 
autonomia. 
Recentemente è stato oggetto di dibattito anche la tutela dei depositi sul suolo britannico, 
per i quali vi è una differenziazione delle regole a seconda della dimensione 
dell‟intermediario. Infatti regole diverse si applicano a quelle banche che presentano 
“core deposits” (depositi retail e depositi delle piccole imprese appartenenti allo Spazio 
Economico Europeo) superiori ai 25 miliardi di sterline. Per quanto riguarda le banche 
straniere, operanti in UK attraverso delle controllate, sono soggette alle norme solo se 
superano la soglia limite di “core deposits”; mentre le controllate estere di banche del 
Regno Unito non sono assoggettate alla regolamentazione sopradescritta.  
                                                 
4
 UK Financial Services (Banking Reform) Act 2013.   
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Le banche estere non appartenenti allo Spazio Economico Europeo (SEE)5 
 
 Regole differenti valgono per quanto riguarda le banche che non appartengono allo 
Spazio Economico Europeo in ambito di vigilanza autorizzativa. In particolare le entità 
non appartenenti allo Spazio Economico Europeo sono ammesse ad operare nel Regno 
Unito a patto che: i) la vigilanza dell‟autorità del paese d'origine sia equivalente; ii) 
valutando le attività svolte dalla succursale; iii) se c‟è una garanzia da parte dell‟autorità 
di vigilanza del paese originario in caso di dissesto. 
Seguendo la Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD) 6, è richiesto ai soggetti 
sottoposti a vigilanza di presentare alla Prudential Regulation Authority piani di recupero 
definendo le azioni da porre in essere in caso di dissesto momentaneo e piani di 
risoluzione che contemplino le azioni di gestione in caso di fallimento. 
 
1.4.4 Riforme in EU 
 
 
La proposta della Commissione Europea7 
 
Agli inizi del 2012 la Commissione Europea ha individuato un gruppo di esperti, con a 
capo il Presidente della Bank of Finland Erkii Liikanen, al fine di individuare possibili 
linee d‟azione finalizzate a rafforzare la stabilità del sistema finanziario e bancario 
                                                 
5
 UK Prudential Regulation Authotity, „Supervising International Banks: the PRA‟s approach to branch 
supervision – SS10/14‟, Supervisory Statement, 2014.   
6
 UK Prudential Regulation Authotity, „Implementing the Bank Recovery and Resolution Directive – 
response to CP13/14 - PS1/15‟, Policy Statement, 2015. 
7
 European Commission, „Proposal on banking structural reform‟, 2014. http://ec.europa.eu/finance/bank/structural-
reform/index_en.htm 
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europeo. Il gruppo di esperti elaborò un documento (c.d. Liikanen Report), a partire dal 
quale la Commissione Europea ha successivamente definito la proposta di 
regolamentazione.  
Sulla scorta di quanto stabilito nelle riforme sopradescritte, riferite agli USA e all‟UK, le 
linee d‟azione hanno confermato una sostanziale limitazione ex-lege dell‟operatività delle 
banche ad alcune aree di gestione. Come negli altri ordinamenti, la proposta di 
regolamentazione “vieta” il proprietary trading, ma, a differenza di quanto accade negli 
altri ordinamenti, attribuisce alle autorità di vigilanza il potere di richiedere la separazione 
tra trading e attività di raccolta e deposito, che deve essere non solo formale, ma anche 
economica e operativa. In sostanza si cerca di “mettere in quarantena” quelle attività di 
proprietary trading che portano la banca a realizzare un profitto indipendente dalle altre 
attività intraprese, come può essere l‟acquisto di strumenti derivati per finalità di 
copertura dei rischi. Come per le banche operanti negli USA, questa regola non vale per 
la negoziazione sugli strumenti di debito sovrano, se si considera che nel periodo di 
insediamento del gruppo di esperti lo spread tra tassi di interesse sui debiti sovrani 
raggiunse picchi del 5-6% (500-600 basis point). In questo senso, se fosse prevalsa la 
linea di non esclusione del proprietary trading anche per la negoziazione dei debiti 
sovrani, la situazione sarebbe ulteriormente degenerata. La proposta della Commissione, 
tuttavia, presenta una validità limitata rispetto all‟intero sistema bancario europeo, in 
quanto si applica alle banche che presentano un‟importanza c.d. sistemica. Per quanto 
riguarda l‟ambito di applicazione, la proposta si riferisce alle banche operanti in UE, oltre 
che alle filiali o succursali anche se operanti all‟estero, così come alle succursali o filiali 
di banche extra europee. Per queste ultime, in un‟ottica di progressiva armonizzazione del 
sistema legislativo finanziario mondiale, è previsto il possibile riconoscimento di sistemi 
normativi equivalenti a quello europeo. 
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Come per le riforme precedentemente analizzate, la proposta della Commissione 
rappresenta un tentativo di superamento di una possibile crisi sistemica che si basa su una 
limitazione dei rischi connessi all‟attività delle grandi banche attraverso una riduzione 
dell‟operatività. 
Recovery and Resolution Plans 
 
La Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD)
8
 definisce un insieme di norme 
riguardanti le procedure di risanamento. Modificando una serie di direttive 
precedentemente emanate, la BRRD contribuisce a delimitare una disciplina comune a 
tutti i 28 Stati membri dell‟Unione accompagnando la più ampia riforma comunemente 
denominata “Unione Bancaria”. Nata a seguito delle recenti crisi finanziarie, la direttiva 
conferisce alle autorità competenti gli strumenti e le competenze per prevenire, come 
nella altre legislazioni, le crisi bancarie. Pur cercando di uniformare, se non altro a livello 
europeo, gli interventi da seguire, la direttiva non definisce in modo puntuale le autorità, 
lasciando libertà ai singoli membri di individuare l‟autorità preposta. Gli obiettivi che si 
pone, possono essere suddivisi in tre categorie: 
 Prevenzione: definisce un insieme di norme attraverso le quali si arriva a definire, 
in un contesto di normale operatività, le azioni da intraprendere in caso di 
risanamento (recovery plan) o di risoluzione (resolution plan). In un certo senso 
l‟autorità preposta dovrebbe valutare l‟efficacia di entrambi i piani al fine di 
evitare che la crisi di un singolo intermediario si trasformi in una crisi sistemica, 
                                                 
8
 Directive 2014/59/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014, http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0059 
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avendo, tra l‟altro, il potere di prescrivere gli eventuali aggiustamenti qualora i 
piani presentati siano ritenuti inefficaci; 
 Interventi delle autorità sul management: si definiscono gli ambiti di intervento da 
adottare in modo tempestivo a seguito di una manifestazione di dissesto. In questo 
caso l‟intervento dell‟autorità serve a prevenire materialmente la propagazione di 
una condizione di dissesto riferita ad uno o più intermediari. I poteri rientranti 
nelle autorità sono orientati a sostituire o indirizzare il management della banca 
(rimuovere il management, nominare un amministratore provvisorio, nonché i 
potere di convocare l‟assemblea degli azionisti al fine di deliberare le riforme 
urgenti da intraprendere per evitare che la condizione di dissesto temporaneo 
diventi definitiva); 
 Interventi delle autorità sulla proprietà: tra i quali il potere di procedere alla 
vendita totale o parziale della banca senza convocare l‟assemblea degli azionisti, o 
di trasferire la totalità o parte della proprietà ad un ente pubblico (ente-ponte), 
infine la possibilità di convertire i crediti in capitale, al fine di ridurre la posizione 
debitoria della banca (bail-in). 
La direttiva è stata recepita in Italia con il D.Lgs. 180 e 181 2015
9
 andando a modificare 
il Testo Unica Bancario ed individua la Banca d‟Italia quale autorità esercente i poteri di 
risoluzione, previa approvazione del MEF. Nel caso Italiano la Banca d‟Italia ha il potere 
di svalutare e convertire alcune passività della banca o della SIM sottoposta a risoluzione, 
al fine di assorbire le perdite e ripristinare quindi di livelli di capitalizzazione ritenuti 
idonei. Tra le passività svalutabili si escludono i depositi garantiti ( fino a 100.000 Euro), 
                                                 
9
 Entrata in vigore a partire dal 1 Gennaio 2016 
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le passività interbancarie (ad eccezione di quella infragruppo) con durata originaria 
inferiore a 7 giorni e le passività garantite, e i covered bond.  
A completare il quadro istituzionale e normativo fornito dalla direttiva BRRD, 
occupandosi solo delle banche di grossa dimensione, c‟è il Single Resolution Mechanism 
(SRM)
10
. Il meccanismo unico di risoluzione regolamenta la risoluzione delle banche 
assoggettate al Single Supervisory Mechanism (SSM), in base al quale la BCE esercita 
direttamente la vigilanza sulle banche più grandi (il cui attivo totale supera i 30 miliardi 
di euro o il 20 percento del PIL del paese d‟origine). L‟intervento, deliberato da un 
Executive Board dotato in un fondo finalizzato alla gestione delle crisi, è previsto: i) in 
caso di rischio di fallimento della banca; ii) quando non è possibile intervenire 
alternativamente attraverso altre banche; iii) quando c‟è un interesse pubblico da tutelare. 
Per quanto riguarda il funzionamento, il processo è articolato in diverse fasi:  
 La segnalazione, all‟executive board, da parte dell‟autorità unica di vigilanza 
(BCE) di una condizione di grave disagio economico finanziario; 
 L‟executive board, dopo aver constato che siano soddisfatti i tre requisiti, 
definisce un piano di risoluzione e lo trasmette alla Commissione Europea; 
 La Commissione Europea, sulla base delle informazioni e delle azioni proposte 
dall‟executive board, delibera se approvare o meno la proposta. 
Al fine di garantire un sostegno finanziario nel medio lungo termine assicurando, al 
contempo, la normale operatività delle banche, è stato istituito il Single Bank Resolution 
Fund. Il fondo è controllato dal comitato esecutivo ed avrà una dimensione pari all‟1% 
                                                 
10
 Regulation (EU) No 806/2014 of the European Parliament and of the Council of 15 July 2014, http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014R0806 
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dei depositi assicurati di tutte le banche incluse nell‟Unione Bancaria e spetterà al board 
la definizione delle quote da versare dai singoli istituti su un arco temporale di 8 anni, 
estendibili a 12 qualora le erogazioni dovessero superare la metà della dotazione del 
fondo.   
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Capitolo 2 L’espansione dell’attività bancaria cross-border 
 
 
2.1 Introduzione 
 
Una distinzione tra strategia di “internazionalizzazione” e “multinazionalizzazione” 
nell‟ambito dell‟attività bancaria è fornita da Jones (1990), e si riferisce alle modalità 
operative mediante le quali la banca esercita la propria attività al di fuori del contesto 
nazionale. Nella letteratura finanziaria ci si riferisce ai processi di internazionalizzazione 
quando le attività svolte riguardano l’investment e il corporate banking senza presidio 
fisico sul territorio, mentre si parla di multinazionalizzione quando l‟intermediario 
possiede partecipazioni in affiliate o sportelli operanti all‟estero. Spesso le banche, così 
come altri soggetti non finanziari, possono investire indirettamente all‟estero attraverso 
l‟acquisizione di partecipazioni in società non bancarie, piuttosto che in fondi di 
investimento o titoli governativi compensando, in questo modo, l‟eccesso di risparmio di 
un paese con la mancanza in un altro
11
. La multinazionalizzazione può essere intesa, 
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 Per quanto riguarda ciò che in letteratura economica viene definito Feldstein – Horioka puzzle, un 
tentativo  di superamento dell‟approccio classico alla definizione delle propensioni al risparmio e 
all‟investimento si può trovare in Aliano e Lo Cascio (2016) dove: “The related specification econometrics, 
a sort of Colander “Craftsmen’s approach” that includes à la MIMIC estimates of the real rate of 
depreciation of social overhead capital stock, requires only the hypotheses of adaptive behaviour and 
stock-flow feedback loops. The results are consistent with the current instability of the Euro Area and show 
(and measure) to what extent small institutional changes and a limited set of operators can shift the overall 
trajectories of the EU system”. Attraverso l‟impostazione di analisi proposta nell‟elaborato si definiscono le 
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anche, come un passaggio successivo, in ordine cronologico, alla internazionalizzazione 
così come definita da Jones. 
Fatta questa premessa, una parte della letteratura finanziaria colloca lo studio dei processi 
di internazionalizzione/multinazionalizzazione nell‟ambito delle c.d. ondate (wave). 
All‟interno del macro-filone di ricerca economico, comprendente le teorie relative non 
solo al business cycle, le teorie di Minsky (1992) e la Capital Market Inflation Theory di 
Toporowski (2000)
12
 possono rappresentare il framework teoretico. 
I primi processi di internazionalizzazione risalgono alla prima metà del diciannovesimo 
secolo e hanno coinvolto, principalmente, le istituzioni bancarie britanniche. Questa 
prima ondata (in letteratura finanziaria “first wave”, si confronti, tra gli altri Jones 1990 e 
De Paula 2002) si caratterizza, principalmente, per attività di investimento dirette in paesi 
appartenenti alle colonie dell‟impero britannico. Un‟altra particolarità è dovuta al fatto 
che le banche britanniche, pur avendo sede legale in Gran Bretagna, inizialmente 
svolgevano la propria attività nelle colonie d‟oltremare e non nell‟Isola. Per quanto 
riguarda l‟ambito operativo, esse svolgevano un insieme di attività di supporto alle 
imprese, di tipo retail e anche di investimento, una sorta di istituzione confrontabile con 
le più recenti “banche universali”. La second wave, caratterizzante il secondo dopoguerra, 
ha coinvolto inizialmente le banche americane e successivamente le banche giapponesi ed 
europee. Rispetto alla prima ondata cambia la destinazione geografica degli investimenti, 
mentre la tipologia dei servizi offerti si concentra sulle attività di corporate and 
investment banking (per quanto riguarda i benefici relativi all‟attività di 
                                                                                                                                                  
dinamiche, e alcune previsioni per i prossimi anni, circa la formazione del risparmio e dell‟investimento in 
quattro paesi dell‟area Euro: Francia, Spagna, Italia e Germania. 
12
 per un confronto ed un‟analisi delle sinergie si consulti Caverzasi (2014) 
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multinazionalizzazione negli U.S.A. e le problematiche connesse si veda Grubel 1977). 
La terza ondata (third wave) si concentra negli anni 90‟ e coinvolge principalmente le 
banche europee che hanno investito in mercati emergenti Quest‟ultima ondata è stata 
favorita, soprattutto, dai processi di deregolamentazione e privatizzazione dell‟attività 
bancaria (ad esempio per l‟America Latina si veda De Paula 2002) a livello internazionale 
e dalle crisi finanziarie e bancarie (ad esempio quella messicana del 1995) che hanno 
colpito i paesi emergenti, oltre che dai relativi tassi di crescita attesi delle economie. 
Definito il theoretical framework entro il quale operare, anche mediante un sintetico 
excursus storico sui processi di internazionalizzazione/multinazionalizzazione delle 
banche, appare opportuno, oltre che logico, analizzare le diverse variabili che 
influenzano, o hanno influenzato, i processi di internazionalizzazione.  
 
2.2 La prospettiva della banca 
 
Dal punto di vista microeconomico, proprio della banca, l‟investimento diretto all‟estero 
potrebbe dipendere da una serie di fattori caratterizzanti la struttura organizzativa e 
operativa della banca. 
Schematicamente, in linea con la teoria economica classica, l‟espansione dell‟attività 
cross-border potrebbe dipendere da particolari vantaggi relativi a prodotti innovativi o 
realizzati tramite l‟impiego di tecnologia più avanzata rispetto al paese nel quale si va ad 
investire. Occorre ricordare, per quanto riguarda il settore bancario, come dimostrato 
negli ultimi anni, che le soluzioni tecnologiche e organizzative sono facilmente replicabili 
e quindi giustificano vantaggi comparati solo nel breve/medio termine. 
Capitolo 2 L’espansione dell’attività bancaria cross-border 
30 
Anche la relazione con la propria clientela rappresenta un vantaggio che l‟intermediario 
presenta rispetto ai propri competitors. Infatti, la qualità e la quantità delle informazioni 
che la banca possiede determina un rapporto privilegiato che potrebbe continuare a 
sfruttare qualora il cliente decida di espandere la propria attività al di fuori dei confini 
nazionali (per un approfondimento sul client following si confronti il paragrafo 
successivo). In termini di vantaggi comparati, la prossimità culturale (definita common 
origin) di due paesi, in termini non solo di cultura economico-finanziaria, potrebbe far 
venire meno alcune barriere all‟ingresso e quindi favorire gli investimenti diretti. Un 
esempio, in questo senso viene fornito dalla Banca Popolare di Sondrio, la quale, nel 
1991, apre un ufficio di rappresentanza a Lugano per poi trasformarsi, con il passare del 
tempo, in una banca di diritto svizzero appartenente all‟omonimo gruppo. 
Un‟altra determinante nei processi di internazionalizzazione è la ricerca di una maggiore 
efficienza che può dipendere da alcuni fattori, in particolare: i) la ricerca di economie di 
scala e da ii) una maggiore diversificazione della propria attività. 
Anche l‟analisi del comportamento del cliente, e le conseguenti attività della banca, è 
stata abbondantemente sviluppata dalla letteratura (tra gli altri si veda Grubel 1977). 
2.3 Il Client following 
 
La motivazione del client following si riferisce al processo di multinazionalizzazione 
causato, in sintesi, dall‟internazionalizzazione dei clienti. In questo caso la banca supporta 
l‟espansione del business e, come riflesso, espande la propria attività cross-border. A 
questo proposito, è interessante analizzare la correlazione tra i FDI non finanziari e quelli 
finanziari, ovvero studiare la correlazione tra attività delle banche nazionali e attività 
delle imprese non finanziarie all‟estero. Se fosse vera la motivazione “client following” i 
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FDI non finanziari al tempo t dovrebbero essere correlati con i flussi finanziari al tempo 
t+1, esprimendo in questo modo una relazione di causalità. In altri termini le attività delle 
imprese nazionali all‟estero spingerebbero gli intermediari finanziari dello stesso paese ad 
investire nel paese estero. In questo modo la banca sarebbe indotta ad operare in un paese 
estero e l‟induzione sarebbe causata all‟attività svolta all‟estero dai propri clienti. I 
risultati che emergono dalla letteratura finanziaria paiono eterogenei e strettamente legati 
ad esperienze bancarie di alcuni paesi. Williams (2002) modella l‟ipotesi del “follow the 
client” intendendo quest‟ultima come un‟espansione difensiva da parte della banca che 
determina, a sua volta, un incremento in termini di dimensione ma non di profitto. 
Leung et al. (2008) approfondiscono l‟analisi con riferimento alle banche operanti in 
Hong Kong. In questo caso l‟analisi non si ferma solo alla spiegazione dei processi di 
entrata ma anche in quelli in uscita da un sistema bancario estero. La conclusione pone in 
relazione la decisione di entrata/uscita con i cambiamenti di rendimento atteso del paese 
di origine della banca ed il paese estero nella quale essa opera, considerando una sorta di 
rendimento relativo tra paese di origine e paese estero. Grubel (1977), ma anche Williams 
(2000), definisce il client following come strategia difensiva, in quanto la possibile perdita 
del cliente che opera all‟estero potrebbe determinare una riduzione della quota di mercato 
della banca anche sul territorio nazionale (del paese di origine). È utile sottolineare che 
una motivazione così come proposta da Grubel implica una sorta di “strategia passiva” da 
parte della banca che espande la propria attività all‟estero quale riflesso di un‟operatività 
della propria clientela.  
L‟operatività all‟estero quale riflesso di una strategia aziendale indipendente dall‟attività 
dei clienti può essere più compatibile con l‟esigenza di ricercare nuove opportunità di 
business. 
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2.3 Le nuove opportunità di business  
 
La motivazione “nuove opportunità di business” considera il profitto potenziale, inteso 
come opportunità riveniente dall‟operare in un paese estero. In questo contesto la 
motivazione dovrebbe riguardare, principalmente, l‟analisi del mercato nel quale la banca 
andrà ad operare. I principali elementi di valutazione del mercato di riferimento 
riguardano: i) la concentrazione ii) la regolamentazione iii) il grado di integrazione 
(Focarelli e Pozzolo 2005). La decisione di ricercare nuove opportunità di business può 
dipendere, anche, da una ricerca di economie di scala, ovvero legata alla crescita in 
termini dimensionali dell‟intermediario. Tuttavia vi sono aree di business dove la crescita 
dimensionale implica una duplicazione dei costi, ipotesi che mal si concilia con il 
perseguimento di economie di scala. È il caso dell‟apertura di sportelli dove le economie 
di scala possono essere impiegate solo in parte; più in generale questo discorso potrebbe 
essere riferito a tutte le attività retail cross-border che implicano una qualche forma di 
contatto fisico con il cliente. Il caso di Ing Direct, in particolare del Conto Arancio, quale 
strumento di impiego del risparmio sotto forma di conto deposito, contraddice la 
limitazione del raggiungimento delle economie di scale nelle attività di tipo retail, non a 
caso la banca olandese, inizialmente, ha completamente dematerializzato il rapporto 
banca-cliente grazie all‟ausilio della tecnologia ed ha consentito il raggiungimento di 
economia di scala in un‟attività tipicamente retail. 
L‟espansione dell‟attività cross-border per ricercare nuove opportunità potrebbe 
dipendere, allo stesso modo, dalla ricerca di una maggiore diversificazione del proprio 
business e della propria redditività. Ad esempio, per quanto riguarda l‟attività di 
erogazione di prestiti, ci potrebbe essere una diversa ciclicità delle variabili tra paese di 
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origine e paese d‟investimento che potrebbe ridurre il rischio complessivo dell‟attività. 
Inoltre, la ricerca di nuovi business all‟estero potrebbe essere motivata da una scelta 
strategica del management come reazione all‟attività cross-border di un altro competitor. 
Altro elemento da considerare nei processi di espansione all‟estero delle banche è dato 
dalla progressiva concentrazione (saturazione?) del mercato domestico. Infatti, a fronte di 
un mercato saturo o in saturazione, un intermediario potrebbe decidere di intraprendere 
un‟attività cross border. Da questo punto di vista, un mercato concorrenziale di 
destinazione dovrebbe fornire maggiori rassicurazioni sul livello di intensità delle barriere 
all‟entrata. Pur in assenza di barriere di carattere regolamentare-normativo, un mercato 
concentrato presenta barriere all‟entrata per via delle economie di scala già presenti e 
dell‟operatività delle banche operanti nel mercato di riferimento. 
Ancora, la regolamentazione potrebbe rappresentare un elemento di carattere ostativo, nel 
senso che potrebbe scoraggiare l‟intervento di banche non originarie del paese per via, ad 
esempio, di un regime autorizzativo o comunque limitativo dell‟operatività 
dell‟intermediario. 
Da un punto di vista più ampio, il grado di integrazione tra i due paesi favorisce, in linea 
teorica, l‟insediamento di attività estere. L‟integrazione può essere sia economica, ad 
esempio intesa come scambi commerciali tra i due paesi, sia finanziaria, intesa come 
flussi di capitali scambiati tra i paesi. 
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2.4 Il “theoretical framework” aziendale 
 
Da un punto di vista dell‟inquadramento teorico-aziendale, oltre al livello macro 
economico prima illustrato, dei processi di multinazionalizzazione/internazionalizzazione, 
la letteratura finanziaria si è concentrata principalmente sul dibattito inerente la scelta tra 
eclectic paradigm (tra gli altri Miller e Parkhe 1998) e internazionalization theory 
(Williams 1997, 2001) quali framework da impiegare nello lo studio delle attività cross-
border. 
L‟eclettic paradigm (Dunning 2000, ed in parte anche nel lavoro del 1981) si focalizza, in 
sintesi, sulla combinazione di tre fattori quali elementi di valutazione di un processo di 
internazionalizzazione: i) L‟ownership (O) ii) la location (L) and infine iii) 
l‟internationalization (I). In particolare, per quanto riguarda le banche, il fattore 
Ownership (O) si sostanzia nell‟opportunità da parte delle proprietà di investire in FDI 
per via di particolari capacità o vantaggi rispetto alle imprese operanti nel paese verso il 
quale l‟investimento è diretto; il vantaggio in termini di Location (L) si manifesta, per le 
banche, nella motivazione del client following, la country specific regulation o economie 
di scala o di scopo; infine i benefici in termini di Internationalization (I) sono dipesi, per 
esempio, dai vantaggi relativi ad una riduzione dei costi di transazione in termini 
informativi, come ad esempio l‟accesso ai depositi locali e l‟eventuale trasformazione 
delle scadenze (Yannapoulos 1983). 
L‟Internationalization theory, invece, considera, quasi principalmente, l'importanza dei 
costi di transazione in presenza di mercati imperfetti. L‟imperfezione, ad esempio dovuta 
alla presenza di asimmetrie informative nel mercato, è una condizione necessaria per 
l'internazionalizzazione di un servizio o di un prodotto, infatti, a titolo d‟esempio, il 
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vantaggio della conoscenza di una società diventa un bene pubblico (Williams 1997). 
Questa impostazione teorica presuppone un approccio difensivo delle banche ai processi 
di internazionalizzazione e in un certo senso il rapporto banca-cliente crea, nelle 
transazioni trai soggetti, bassi costi marginali nei mercati interni ( Uiboupin and Sõrg 
2008). 
2.5 Il ruolo dell’avversione al rischio 
 
L‟analisi della decisione di operare su asset esteri deve considerare l‟avversione al rischio 
della banca, nel senso che intermediari più avversi al rischio dovrebbero operare meno in 
paesi esteri, in quanto meno conosciuti rispetto a quelli domestici e quindi caratterizzati 
da una maggiore incertezza. Buch et al. (2014) hanno condotto questo tipo di analisi per 
un campione di banche tedesche, utilizzando come proxy dell‟avversione al rischio i 
livelli di capitale, le riserve, gli accantonamenti su crediti e la dimensione dei Non-
Performing Loans. Come è lecito attendersi, anche da un punto di vista intuitivo, 
l‟avversione al rischio riduce, a parità di condizioni, la tendenza 
all‟internazionalizzazione. Di segno inverso, invece, è il rapporto esistente, per quanto 
riguarda le banche tedesche, tra produttività e internazionalizzazione; ovvero a maggiore 
produttività (misurata come tasso di variazione dei prestiti) corrisponde una maggiore 
tendenza, a parità di condizioni, ad internazionalizzarsi. 
2.6 Le variabili Macroeconomiche 
 
Seguendo l‟approccio suggerito da Herrero e Simòn (2003) si possono distinguere 
determinanti legate ad un modello di equilibrio generale, che si riferiscono principalmente 
al prezzo relativo dei fattori della produzione, costi di trasporto e costi opportunità, e 
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determinanti legate alla teoria finanziaria, in particolar modo all‟ipotesi di imperfezione 
del mercato dei capitali. In sintesi, le determinanti sono legate a variabili economico-reali 
nel primo caso e a variabili finanziarie nel secondo. Oltre a questa classificazione si 
possono riarticolare le determinanti in due categorie: quelle push legate al paese di 
origine dell‟investitore, e quelle pull legate al paese nel quale è diretto l‟investimento 
iniziale. 
2.6.1. Le determinanti “push” 
 
Il ruolo del ciclo economico del paese di residenza è ambiguo nei risultati, nel senso che 
un tasso di crescita dell‟economia elevato, non sempre è correlato positivamente con i 
FDI. Infatti, se è vero che un ciclo economico positivo può determinare un eccesso di 
risorse da investire eventualmente all‟estero, dall‟altre parte determina dei rendimenti 
attesi generalmente elevati che potrebbero fungere da freno all‟attività di FDI. In sostanza 
il quesito, circa la pro-ciclicità dei FDI, si lega alla positività o meno della correlazione 
tra tasso di crescita del GDP del settore di appartenenza dell‟impresa e FDI associato. 
Anche la classificazione del paese verso il quale è direzionato l‟investimento ( classificata 
come variabile pull, verso ad esempio le emerging economies o occidental economies) 
sembra non influire in maniera determinante sulla positività/negatività della correlazione 
tra ciclo economico e FDI. 
Più chiara è la relazione esistente tra tasso di interesse e FDI tra i fattori push. Infatti un 
maggiore tasso di interesse nel paese d‟origine dovrebbe ridurre la propensione ad 
investire all‟estero in quanto il tasso di remunerazione degli FDI, a parità di condizioni, 
risulterà più basso. Se questa osservazione è intuitiva e condivisibile per quasi tutti i 
settori produttivi, per quanto riguarda il settore finanziario risulta ambigua. Infatti per le 
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banche, soprattutto per quelle caratterizzate da una presenza dominante della funzione di 
intermediazione creditizia, un tasso di interesse elevato può avere impatto su due profili. 
Il primo, quello del rischio, individua un peggioramento del rischio in caso di tassi di 
interesse elevati, dato l‟assunto dell‟economia finanziaria secondo il quale maggiore 
rendimento uguale maggiore rischio. Il secondo, quello reddituale, si riferisce, in caso di 
tassi di interesse elevati, ad un livello nominale di ricavi (da tasso di interesse attivo per la 
banca) che dovrà essere comparato con il livello di tassi passivi bancari al fine di 
individuare una grandezza reddituale netta. Questi due profili di analisi rendono, pertanto, 
anche la relazione tra tassi di interesse e FDI ambigua negli effetti. 
Il tasso di cambio, o meglio la sua oscillazione, rappresenta un‟altra variabile oggetto di 
analisi tra quelle “push”. In linea teorica un apprezzamento della moneta locale dovrebbe 
favorire i FDI in quanto con una stessa quantità di moneta locale si potrebbero acquistare, 
a parità di condizioni, più attività estere. In sostanza vi è un effetto ricchezza nel paese di 
origine che dovrebbe fungere da volano per gli FDI. 
Lo stesso effetto dovrebbe caratterizzare la relazione tra valore di borsa e FDI, infatti, un 
aumento di ricchezza dovuto ad un incremento dei valori di borsa dovrebbe fornire la 
possibilità all‟impresa di investire in FDI. Tuttavia, nel caso di imprese finanziarie, 
l‟elevato rendimento degli strumenti finanziari dovrebbe disincentivare l‟intermediario ad 
investire all‟estero e quindi generare una sorta di trade-off che rende il segno della 
relazione meno stabile nel tempo. Un‟ultima considerazione va fatta circa la volatilità 
delle diverse grandezze elencate, per la quale, al momento, manca uno studio 
approfondito. Infatti la volatilità delle variabili elencate genera una incertezza alla quale 
si può associare un‟instabilità dei flussi che potrebbe ridefinire o modificare, 
temporaneamente, il segno della relazione con i FDI. 
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2.6.2. Le determinanti “pull” 
 
Se le determinanti push rappresentano, in estrema sintesi, il contesto macroeconomico di 
partenza degli FDI, le determinanti pull rappresentano invece le aspettative relative al 
paese (o l‟area economica) di arrivo degli FDI. Come per le determinanti push le 
aspettative sul ciclo economico giocano un ruolo determinante nelle scelte degli FDI ed in 
questo senso la relazione attesa non può che essere positiva. Dall‟analisi di Caiazza et al. 
(2012) emerge, tra le motivazioni di M&A cross border, principalmente, le caratteristiche 
del paese estero con il quale si realizza l‟operazione e, soprattutto, verso i paesi più 
piccoli in termini di dimensioni e dove la regolamentazione è meno stringente
13
. 
Il contesto finanziario nel quale il flusso è diretto rappresenta un‟altra determinante di 
tipo pull, intesa quindi quale attrattiva. Ovviamente il contesto finanziario non si limita al 
livello di sviluppo o meno dell‟attività finanziaria, ma anche alla concorrenza e quindi al 
livello di concentrazione degli operatori operanti nel mercato. È chiaro che una 
condizione di sistema finanziario sviluppato e poco accentrato funge da attrattore per i 
FDI.  
Il livello di integrazione tra le economie del paese di origine e quello di destinazione, che 
caratterizza l‟ipotesi follow the client già argomentata nella sezione precedente, può 
essere misurato dall‟intensità degli scambi commerciali e di capitale tra i due paesi.  
                                                 
13
 L‟analisi è sviluppata per il periodo 1992-2006 e riguarda i paesi non solo dell‟Unione Europea, ma tutte 
le operazioni di M&A contenute nel Platinum Worldwide Mergers and Acquisition Database of the Security 
Data Corporation. 
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Come per le determinanti push, anche per le pull, la volatilità delle variabili gioca un 
ruolo importante legato, soprattutto, alla dinamica dei flussi e alla stabilità/instabilità ad 
essi associata. Un‟aspettativa circa una determinante pull, ma anche push, caratterizzata 
da un‟elevata instabilità potrebbe essere ostativa dell‟investimento o potrebbe, qualora 
l‟aspettativa cambi repentinamente, caratterizzare l‟instabilità del relativo flusso. 
Appartenenti alle variabili macro, vi sono poi altre variabili definite istituzionali che 
potrebbero favorire o meno gli investimenti esteri. Con riferimento alle banche vi sono i 
limiti o restrizioni regolamentari che potrebbero impedire, o rendere più difficili, le 
aperture di sportelli o gli acquisti di banche già esistenti. Più in generale il sistema di 
tassazione (o doppia tassazione) potrebbe favorire o viceversa disincentivare 
l‟investimento estero. Altra variabile rilevante è l‟efficacia del sistema legale del paese di 
arrivo, con riferimento alle procedure di bancarotta, le quali dovrebbero riferirsi, tuttavia, 
alla patologia del rapporto tra banca-cliente. 
2.7 Multinazionalizzazione e processi M&A cross-border 
  
2.7.1. L’esperienza europea a fine anni 90’ 
 
Tra la seconda metà degli anni 90‟ e primi anni del nuovo millennio il sistema bancario 
internazionale è stato investito da una serie di operazioni di Merger and Acquisitions 
(M&A), non solo a livello nazionale ma anche cross-border. In un documento della BCE 
(2000) sono stante schematizzate le motivazioni che hanno indotto le banche ad 
intraprendere questa tipologia di operazioni. 
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Con riferimento alle operazioni cross-border, la motivazione principale è la crescita in 
termini dimensionali, la quale risponde a logiche di economia di scala e di scopo e più 
genericamente si riferisce a logiche concernenti l‟efficienza della banca-azienda. 
Nell‟analisi dei processi di M&A, tenuto conto dello scopo di questo elaborato, diventano 
rilevanti quelli cross-border, che a livello Europeo si sono caratterizzati nella ricerca, 
generica, dell‟efficienza con l‟obiettivo di: 
i) Risparmiare sui costi per via della ricerca delle economie di scala e di scopo oltre 
che all‟efficienza operativa (x-cost efficiency); 
ii) Incrementare i ricavi per via dell‟aspetto dimensionale, per la diversificazione 
geografica e di prodotto implicita nei processi di M&A. 
 
Oltre alla crescita dimensionale, o forse la crescita dimensionale altro non è che una 
naturale conseguenza, la strategia di multinazionalizzazione può essere vista come una 
reazione ad una saturazione del mercato interno di riferimento, favorita, nel contesto 
europeo soprattutto, da una progressiva armonizzazione dei sistemi di vigilanza e 
contabili, quali elementi in passato ostativi dei processi di M&A. 
Altro fattore facilitante delle operazioni cross-border, da un punto di vista istituzionale, è 
l‟introduzione della moneta unica: l‟Euro; se non altro a livello di pianificazione 
strategica. Infatti, consolidando il proprio ruolo a livello nazionale, le banche sono state 
aiutate dalla moneta unica quale intensificatore delle attività transfrontaliere.  
Ovviamente un ruolo chiave è stato giocato, anche, dai fattori ambientali, ovvero legati 
alle contingenze economiche e demografiche (Lozano Vivas et al, 2001); ad esempio le 
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attività di M&A cross border sono state rilevanti nei paesi scandinavi, nei paesi bassi e in 
Germania. 
Spesso si registra, quale input al processo di consolidamento nazionale, un intervento di 
carattere normativo, come ad esempio il venire meno del divieto di formare conglomerati, 
che poi, attraverso la saturazione mercato, ha determinato processi di fusioni ed 
acquisizioni. Proprio nei paesi del Benelux e della Scandinavia alcune banche (ABN 
AMRO, ING, FORTIS e NORDEA) sono state esempi, a fine anni 90‟, di strategie di 
consolidamento a livello nazionale divenute poi strategie di M&A cross-border, anche se 
sono stati differenti i comparti aziendali nei quali esse si sono inserite (wholesale banking 
per ABN –AMRO, insurancebanking per ING e FORTIS ad esempio). 
 
2.7.2. Processi di M&A cross border dei sistemi bancari non euro 
 
Tra i sistemi bancari non-euro caratterizzati da processi di M&A cross-border, fino ad un 
decennio fa venivano annoverati quello britannico e quello statunitense. Quello svizzero 
era, ed è, caratterizzato da pochi players a vocazione mondiale, mentre quello giapponese 
è stato sempre analizzato, nonostante le dimensioni e le potenzialità, come un sistema 
bancario a se, soprattutto a causa delle caratteristiche, economico-finanziarie, del paese.  
Come per le banche scandinave, anche per le americane i processi di M&A, anche cross- 
border, sono stati una conseguenza, se non altro da un punto di vista temporale, di 
processi di consolidamento interno, e quindi inquadrabili come una reazione alla 
concentrazione domestica. Tuttavia, a differenze delle banche dei Paesi Bassi, questo 
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processo è cominciato storicamente prima, così come per i sistemi bancari del Regno 
Unito e della Svizzera. 
2.7.3. I processi di M & A recenti 
 
A seguito della crisi finanziaria del 2007 il settore bancario europeo è stato oggetto di un 
processo di razionalizzazione sintetizzato, principalmente, dalla progressiva riduzione del 
numero di istituiti di credito operanti sul territorio. Il sistema bancario spagnolo 
rappresenta un esempio chiaro di questi processi di razionalizzazione e consolidamento, 
ed ha coinvolto non solo il numero di istituti bancari europei operanti sul territorio ma 
anche le filiali di banche extraeuropee. Particolarmente rilevante, anche da un punto di 
vista occupazionale, la riduzione del numero di sportelli e addetti per popolazione, un 
segnale che conferma il processo di ristrutturazione sopra descritto. Le modalità 
operative, principali, impiegate dalle banche in questi processi di consolidamento e 
ristrutturazione sono riassunte nei processi di M&A, anche se tali operazioni, rispetto al 
passato, sono state caratterizzate da un controvalore più esiguo, basti pensare, a titolo 
d‟esempio, al controvalore del processo di fusione tra Sanpaolo Imi e Banca Intesa. 
Anche il numero di operazioni di M&A si è ridotto progressivamente nel tempo. 
Certamente questi processi di consolidamento e ristrutturazione sono causati dalla crisi 
del 2007 ma anche, come emerge dall‟analisi degli indici di Herphindall- Hirschmann 
(ECB 2014), di cui si farà cenno in seguito, da un mercato bancario che pare saturo e che, 
come per altri settori economici, si avvia verso una possibile fase di concentrazione. 
Questa fase di concentrazione sembra essere più accentuata nei paesi di più piccola 
dimensione, mentre per i più grandi, come Germania e Italia, la presenza e la 
frammentazione delle piccole banche determina, per il momento, una minore 
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concentrazione. Assume sempre più importanza il contributo dello shadow banking 
all‟attività bancaria sotto forma di Fondi Pensioni e società veicolo dei processi di 
cartolarizzazione e, in generale, di tutti quegli intermediari non bancari che comunque 
svolgono una funzione alternativa a quella bancaria. 
Da un punto di vista dimensionale, il totale attivo si è ridotto tra il 2008 ed il 2012 di circa 
il 19% (ECB 2014) ovvero una percentuale superiore alla riduzione del GDP 
determinando, in questo modo, una riduzione del peso degli attivi bancari rispetto 
all‟economia reale. 
2.8 Il sistema di regolamentazione bancario internazionale 
 
La regolamentazione bancaria internazionale presenta caratteristiche che mal si conciliano 
con gli schemi tradizionali di analisi dei sistemi normativi sovranazionali. A questo 
proposito Baxter (2010) suggerisce di porre in relazione la regolamentazione bancaria con 
un sistema complesso, per via della sua fluidità e il suo essere adattivo, suggerendo 
pertanto, come approccio di analisi, quello impiegato per la complexity theory. Per quanto 
riguarda le autorità, ad esempio, sono molteplici i soggetti coinvolti o che, in qualche 
modo, potenzialmente potrebbero intervenire sul sistema normativo emanando direttive 
sovranazionali. La stessa vigilanza bancaria in Europa, ad esempio, opera in modo 
evidente su almeno due livelli, a seconda della dimensione dell‟intermediario. 
L‟interazione tra più decision maker è stata ancora più evidente negli anni successivi alle 
crisi, basti pensare agli interventi, talvolta congiunti, da parte di queste autorità finalizzati 
a preservare un interesse non internazionale, ma bensì riferito ai paesi associati al “club” 
(Baxter 2010) di riferimento. Il tutto in un contesto nel quale, in un orizzonte di lungo 
periodo, soprattutto dopo la seconda guerra mondiale, si sono sviluppati accordi 
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internazionali di scambio (UE su tutti, ma anche NAFTA, WTO) e, da un punto di vista 
più istituzionale, autorità quali l‟IMF e la World Bank. Se questo è il contesto, ritornando 
al sistema di regolamentazione bancario internazionale, gli accordi di Basilea, in 
particolare il primo ed il secondo, sono riusciti ad influenzare, attraverso le banche 
centrali, le prassi e sistemi di regolamentazione nazionale in modo quasi uniforme, pur 
scontrandosi con il paradosso di sistemi bancari locali estremamente eterogenei. 
Restringendo l‟ambito di analisi all‟esperienza europea, sembra emergere sia una 
progressiva attitudine a monitorare una sorta di rischio sistemico (che implica una 
vigilanza di tipo macroprudenziale) sia un sorta di vigilanza di tipo micro più attenta al 
contesto nel quale le norme si inseriscono.  
Emerge, quindi, un sistema regolamentare nel quale interagiscono, a livello formale ed 
informale, più istituzioni e più soggetti che reagiscono in funzione del susseguirsi delle 
crisi finanziarie in un contesto fortemente globalizzato. Appare chiara l‟eccessiva 
sensibilità del sistema regolamentare al mutevole contesto (che potrebbe essere definito 
path dependence, si guardi Brian Arthur 2006) ed ai piccoli cambiamenti che possono 
influenzare sensibilmente l‟output, inteso quale effetto della decisione regolamentare. 
Accanto all‟eccessiva dipendenza dalle condizioni iniziali, emerge la natura frattale nella 
struttura normativa, ovvero un insieme di istituzioni e norme gerarchicamente disposte 
che, nell‟insieme, esprimono un elevato livello di complessità. 
Come l‟economia standard neoclassica che affronta il tema di come le azioni degli agenti, 
le loro strategie o le loro aspettative e, in equilibrio, gli effetti o patterns che questi 
comportamenti creano a livello aggregato, anche a livello di normativa internazionale si 
potrebbe utilizzare lo stesso approccio. Una bibliografia via, via crescente (si veda in 
proposito Brian Arthur, 2006) ha ritenuto utile considerare l‟equilibrio standard 
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neoclassico come caso particolare di un approccio più generale nel quale si tiene conto di 
come le azioni degli agenti, le strategie o le aspettative reagiscano/cambino 
“endogenamente” in funzione dei patterns che essi stessi hanno creato (unificando i filoni 
della Teoria della Crescita Endogena, l‟impostazione dell‟Economia Computazionale e la 
Teoria del Caos Deterministico). In questa ottica, nel percorso di ricerca, è possibile 
realizzare esemplificazioni di tipo computazionale in una sorta di parallelo con 
l‟equilibrio standard neoclassico, per il fatto di considerare quest‟ultimo come metafora di 
una struttura che evolve nel tempo per effetto dei comportamenti adattivi dei diversi 
agenti, con la conseguenza di incentrare lo sforzo di analisi: 
a) sulle interrelazioni tra risultati delle azioni dei diversi agenti (decisori) nel tempo e 
nello spazio; 
b) sugli impatti delle innovazioni dei meccanismi istituzionali delle politiche a differenti 
scale spaziali; 
c) sui processi di adattamento, o almeno dei fabbisogni di adattamento, per raggiungere 
un nuovo equilibrio pro tempore. 
  
 
2.9 I modelli organizzativi delle principali banche europee 
 
Di fronte all‟eterogeneità dei modelli organizzativi impiegabili dalle banche nei processi 
di multinazionalizzazione/internazionalizzazione o, in generale, nella loro attività di 
espansione cross-border, può essere utile tentare di ridurre le diverse dimensioni di 
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analisi a soli due aspetti: i) la specializzazione produttiva e ii) il livello di autonomia delle 
diverse business unit. 
 
2.9.1 La specializzazione produttiva  
 
Il primo aspetto si focalizza sull‟articolazione della funzione produttiva degli 
intermediari, rispondendo alle diverse attitudini sviluppate e/o acquisite nel corso del 
tempo, e può essere compreso tra due ipotesi. Nella prima ipotesi, di sviluppo interno del 
know-how e delle skills necessarie alla specializzazione, si adottano delle strategie di 
crescita interna, mentre nella seconda la specializzazione si basa sull‟acquisizione di 
capacità e strutture già operanti. Le criticità riferite alle due ipotesi sono simili a quelle 
riscontrabili per le imprese operanti anche in settori diversi rispetto a quello bancario 
(integrazione dei sistemi informativi, della cultura aziendale, della struttura 
organizzativa,…).  
Un‟analisi della specializzazione produttiva di una banca deve passare, necessariamente, 
dall‟analisi delle attività, con riferimento sia all‟ampiezza (numero di aree coperte), 
strettamente legata alla diversificazione dell‟intera attività dell‟intermediario, sia 
all‟incidenza dell‟area di business14 sulla performance totale. Infatti, maggiore sarà 
l‟incidenza sulla performance complessiva da parte dell‟attività, maggiore sarà il livello 
di specializzazione, che, da un punto di vista del rischio, espone la banca ad una mancata 
                                                 
14
 Rispetto ad un‟analisi della specializzazione per aree territoriali, o breakdown geografici, si preferisce 
un‟analisi delle aree di business. A titolo esemplificativo, ma non esaustivo: investment banking, corporate 
banking, commercial banking, private banking, asset management… 
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diversificazione. Appare chiaro, quindi, che il livello di specializzazione, soprattutto se 
orientato e misurato in termini di performance, è controbilanciato da un incremento del 
rischio complessivo dell‟intermediario che è funzione, a sua volta, della correlazione 
delle performance delle diverse aree di business. Tipicamente, soprattutto per le banche 
internazionali, le aree di analisi possono essere suddivise per breakdown geografici 
creando, a seconda del grado di diversificazione delle attività svolte, delle divisioni per 
aree con diversi breakdown. 
2.9.2 Il livello di autonomia delle business unit 
 
Mentre la specializzazione produttiva può essere, in qualche modo, quantificata 
attingendo a fonti informative interne alla banca, il livello di autonomia delle diverse 
business unit è frutto di una analisi quasi esclusivamente qualitativa finalizzata ad 
individuare un certo livello ordinale di intensità. Su una scala puramente immaginaria, da 
una parte si possono individuare livelli di autonomia molto bassi, quando ad esempio 
l‟area viene gestita da una business unit controllata direttamente da un‟altra unità che a 
sua volta opera in su più aree di business; dall‟altra, una quasi completa autonomia 
operativa della business unit dalla banca. È chiaro che le due ipotesi estreme possono 
coesistere all‟interno dello stesso intermediario, così come le altre forme ibride di 
autonomia ipotizzabili. La forma giuridica o istituzionale adottata dalla business unit, 
secondo l‟approccio fin qui esposto, rappresenta quasi esclusivamente una mera 
caratteristica formale alla quale possono corrispondere più profili di autonomia. Non a 
caso si è deciso di impiegare il termine, più generico, di business unit rinunciando ad 
impiegare le definizioni di Divisione, Sussidiaria o Sportello. Dovrebbe prevalere, 
nell‟analisi dell‟autonomia delle business unit che gestiscono un‟area, un criterio 
sostanziale che, talvolta, mal si concilia con le analisi basate su approcci che impiegano 
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una grossa quantità di dati costruiti, spesso, sulla documentazione destinata ai soggetti 
esterni (big data analysis). 
2.9.3 L’analisi a due dimensioni 
 
L‟analisi sopra proposta, se da una parte riduce il livello di complessità e di eterogeneità 
dei processi bancari, dall‟altra offre la possibilità di individuare categorie concettuali utili 
ad una più efficace analisi. Infatti, immaginando di definire in uno spazio a due 
dimensioni, l‟asse delle x può essere rappresentato da un indicatore che sintetizza il 
“livello di specializzazione”15, mentre sull‟asse delle y si misura il livello di autonomia 
complessiva con la quale le diverse business unit della banca gestiscono le diverse aree
16
.  
Questo esercizio teorico ci consente di individuare, oltre che nell‟analisi 
dell‟ampliamento delle attività cross-border anche in quelle di espansione più generiche, 
due modelli differenti di espansione dell‟attività bancaria. Il primo, della banca 
Generalistic caratterizzato da uno scarso livello di autonomia decisionale delle business 
unit e da uno schema organizzativo per funzioni e non divisioni
17
, ed il secondo, della 
banca Multispecialistic, caratterizzato da un elevato livello di autonomia delle business 
unit e da un elevato livello di omogeneità delle aree di business. Tra le due alternative vi 
                                                 
15
 Il calcolo del livello di specializzazione può basarsi sull‟individuazione di rank. 
16
 La condizione di ortogonalità tra i due assi, ovvero l‟effettiva indipendenza tra i due aspetti, può 
rappresentare una forzatura non solo metodologica, ove impiegata, ma anche concettuale. Appare evidente 
che ci sia una qualche forma correlazione, se non altro tendenziale ed attesa, tra la specializzazione 
produttiva ed il livello di autonomia soprattutto se le aree di business coperte sono elevate in termini di 
diversità e di differenti per prodotti/servizi/processi. 
17
 Masala and Roccia (2003) 
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sono le banche ibride, in bilico tra modelli più o meno autonomi e business più o meno 
omogenei, in uno stato che pare essere di transizione dall‟uno all‟altro modello.  
Per quanto riguarda i vantaggi attribuibili ad un modello Multspecialist vi è, in primo 
luogo, quello relativo ad autonomia decisionale alla quale corrisponde una capacità di 
risposta più immediata alle mutevoli condizioni dei mercati, oltre che a particolari 
esigenze della clientela. Da rilevare, inoltre, la natura modulare di un modello così 
costruito che consente, in caso di necessità o di performance costantemente negativa, di 
dismettere un‟unità pienamente autonoma che può, a quel punto, assumere entità a se 
stante rispetto all‟impresa.  
Tra gli svantaggi più evidenti vi è il possibile mancato raggiungimento di economie di 
scala e di scopo, che invece dovrebbe essere più agevolmente raggiunto da un modello di 
tipo Generalistic che, per sua natura, presenta delle sinergie nella propria articolazione 
funzionale che consentono un migliore contenimento dei costi operativi soprattutto 
quando in contesti caratterizzati da processi e prodotti standardizzati. Questa tipologia di 
modello sembra presentare livelli di compatibilità e affinità con la comune accezione di 
banca universale, che sembrava essere abbandonata e subordinata alla predilezione di un 
modello Multispecialistic.  
Studi empirici
18
 hanno dimostrato una maggiore redditività di queste ultime rispetto a 
quelle più generaliste, concludendo pertanto, che le banche ibride altro non sono che 
banche in trasformazione, in uno stato intermedio tra Generelastic e Multispecialistic. A 
questo proposito è opportuno soffermarsi su due aspetti, il primo più metodologico 
mentre il secondo di carattere più teorico. 
                                                 
18
 Masala and Roccia (2013) 
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Per quanto riguarda il primo, le misure più immediate di performance degli intermediari, 
da un punto di vista della velocità di calcolo e della reperibilità dei dati, si basano sulla 
capacità di creare valore attraverso i capital gain, e quindi considerano il prezzo 
azionario, oltre che i dividendi. Il riferimento al mercato azionario e all‟impiego di 
indicatori di performance basati su di esso, presenta il difetto di essere altamente volatile 
nel tempo in quanto funzione delle mutevoli condizioni del mercato. Ad esempio il Price 
to book value, che si sostanzia in un rapporto tra il prezzo azionario della banca espresso 
dal mercato
19
 e un valore contabile. In un contesto di mercato bull tale indicatore sarà 
fortemente inflazionato mentre, viceversa, in un contesto bear sarà sicuramente più basso, 
ma il valore della banca, o meglio, la sua capacità di creare valore nel tempo è mutata? È 
chiaro che, utilizzando indicatori di questo tipo, si può affermare che una banca 
Multispecialistic è più performante rispetto ad una Generalistic.  
Dal punto visto teorico un modello Multispecialiastic così come quello Generalistic, 
soprattutto in presenza di una scarsa omogeneità delle aree di business, presentano 
sempre meno i connotati di intermediari creditizi assumendo funzioni spesso lontane. La 
recente crisi finanziaria, o le recenti crisi finanziarie, hanno dimostrato come, a 
prescindere dall‟autonomia decisionale delle business unit, una crisi di un‟area si 
ripercuota all‟interno del sistema di imprese implicando, come successo recentemente, 
l‟intervento da parte degli stati sovrani. Questa evidenza, se pur riportata sinteticamente, 
dimostra come l‟autonomia decisionale non rende completamente immune il risultato 
complessivo della gestione aziendale. Da questo punto di vista il modello 
Multispecialistic consente la dismissione celere, in caso di difficoltà, di alcune unità ma 
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 In un giorno o è un prezzo medio annuo? Si tiene conto della volatilità? 
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con delle perdite che comunque si ripercuotono, così come si sono ripercosse, sull‟intera 
redditività d‟azienda.  
2.10 Il disinvestimento delle attività cross-border delle banche, e il modello di 
banca multinazionale 
 
A partire dalla crisi finanziaria del 2007, che ha colpito in pieno l‟Europa tra il 2009 ed il 
2010, le banche europee hanno cominciato a dismettere, progressivamente, le proprie 
attività cross border
20
. Da un punto di vista operativo la dismissione di queste attività ha 
riguardato, dapprima, non gli investimenti in filiali o subsidiaries, ma le attività 
finanziarie verso i paesi più colpiti dalla crisi, in assenza, a livello internazionale, di una 
supervisione unica finalizzata ad evitare la concentrazione di operazioni di chiusura
21
 che 
hanno provocato un inevitabile crollo delle quotazioni finanziarie. Oltre a questo, in 
diversi casi, sono seguiti interventi da parte degli stati sovrani nell‟azionariato delle 
banche finalizzati a scongiurare il propagarsi della crisi da una banca all‟altra. La seconda 
ondata di turbolenza finanziaria si è avuta durante la crisi dei debiti sovrani nei paesi 
dell‟area Mediterraneo, con un ribilanciamento all‟interno dei portafogli delle banche 
della componente sovereign bond, riducendo la quota degli investimenti in securities 
verso i paesi che presentavano uno spread (differenziale tra tasso di interesse sovrano e 
pari scadenza tedesco) molto elevato. Dunque, il propagarsi della crisi dei subprime prima 
                                                 
20
 A proposito si veda Bank of International Settlement (2012) 
21
 A questo proposito il divieto di vendite alla scoperto delle azioni quotate sui mercati regolamentati 
dimostra come queste decisioni siano state prese a macchia di leopardo, spesso rincorrendo decisioni prese 
in altri stati e/o su altri mercati, e un palliativo piuttosto che una misura finalizzata ed evitare il crollo dei 
mercati 
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e le tensioni sui debiti sovrani successivamente, hanno arrestato il processo di 
integrazione finanziaria in atto non solo a livello Europeo, ma anche a livello mondiale. 
Definito lo scenario macro economico, il modello di multinazionalizzazione che 
prevedeva l‟apertura/acquisto di uno sportello e/o l‟apertura/acquisto di una sussidiarie, 
ovvero quello oggetto di studio nel presente lavoro, pare essere quello che meno ha 
risentito delle turbolenze finanziarie e valutarie. Questa osservazione, oltre che essere 
comprovata tra gli altri anche da Bologna e Caccavaio (2014), è supportata dalla 
peculiarità di una strategia di multinazionalizzazione così strutturata. Infatti la 
chiusura/cessione di uno sportello e o la chiusura/cessione di una sussidiaria rappresenta 
un‟attività di non facile attuazione in tempi paragonabili a quelli impiegabili per la 
vendita di un‟azione o di un‟obbligazione. A questo proposito Ruozi e Ferrari (2011) 
avanzano l‟ipotesi di una riduzione dei processi di internazionalizzazione bancaria 
causata da un fenomeno che definiscono di “deglobalizzazione”. Le crisi bancarie e 
finanziarie, la nazionalizzazione di alcune banche hanno introdotto, nuovamente, nel 
dibattito istituzionale l‟attenzione alla dimensione nazionale dei salvataggi e alla 
complessità dell‟organizzazione bancaria che opera fuori dai confini nazionali. L‟analisi 
dell‟attività di disinvestimento in attività estere può essere studiata ponendola in relazione 
con due aspetti, anche interagenti tra di loro, una di carattere microeconomico, e l‟altro di 
carattere macroeconomico. Per quanto riguarda il primo, è caratterizzato, solitamente, da 
una difficoltà della capogruppo che porta ad una razionalizzazione dell‟intera struttura 
organizzativa e di partecipazioni della banca
22
. Il secondo è legato non solo alla 
dimensione degli intermediari bancari, e all‟ipotesi di un possibile fallimento, ma anche 
all‟interconnessione tra banche (ad esempio a livello di mercato interbancario)23. Da un 
                                                 
22
 Con un impatto sull‟occupazione e sull‟operatività dell‟intermediario 
23
 Ed ha riflessi a livello sistemico. Si veda la letteratura finanziaria sulla tematica del Too big to fail. 
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punto di vista delle strategie aziendali, gli aiuti erogati alle banche, di natura 
inevitabilmente statale, hanno notevolmente influenzato le scelte di 
internazionalizzazione favorendo un‟attenzione progressiva dei confini operativi a livello 
nazionale e non più cross-border. 
Uno dei pochi studi empirici riguardanti le attività di disinvestimento da parte delle 
banche è stato condotto da Hryckiewicz e Kowalewski (2010) su un panel di 149 banche 
operanti in 54 paesi differenti nel periodo 1997-2009. Impiegando un modello Probit su 
dati panel, i risultati confermano che il processo di razionalizzazione, sotto forma di 
disinvestimento in attività estere, è dipeso dalla ricerca, da parte della holding, di migliori 
profitti o di un attivo meno rischioso.  
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Capitolo 3 La struttura del sistema bancario europeo 
 
 
3.1 Introduzione 
 
Negli ultimi anni il settore bancario europeo è stato caratterizzato da una progressiva 
concentrazione catturata sia dalla riduzione del numero degli istituti bancari operanti sul 
territorio, sia dal progressivo aumento dell‟indice di concentrazione calcolato sugli attivi 
bancari. In questo contesto la quota investita dalle banche non domestiche non sembra 
ridursi, anzi, ad eccezione dei principali paesi dell‟area Euro oggetto di questo lavoro 
(Germania, Francia, Italia e Spagna) pare aumentare. La progressiva riduzione dei players 
può essere indicativa di una strategia tesa a consolidare economie di scala in un contesto 
dove, ad eccezione dell‟Europa dell‟Est, non sembrano emergere nuove opportunità di 
business legate all‟andamento delle variabili macroeconomiche. Una fase di saturazione 
del mercato, in assenza di innovazioni tecnologiche, può rappresentare la condizione che, 
probabilmente, sta attraversando il sistema bancario europeo. 
 
3.2 La concentrazione bancaria e il ruolo delle banche estere 
 
Una prima indicazione sulla progressiva concentrazione del sistema bancario europeo è 
fornita dalla riduzione del numero di istituti di credito operanti, così come riportato nella 
Fig.1. In particolare, ad incidere sulla progressiva riduzione non sono tanto i gruppi 
bancari quanto gli istituti c.d. “stand alone”. A questo proposito è lecito attendersi, 
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soprattutto in Italia, una ulteriore riduzione degli istituti di credito (si veda la riforma 
concernente la trasformazione delle banche popolari con attivo superiore agli 8 miliardi, 
le recenti vicende riguardanti, tra le altre, Banca Etruria e Banca delle Marche, la riforma 
delle BCC al netto della condizione di way-out). 
Fig. 1 Numero degli istituti di credito suddivisi per forma organizzativa 
 
Nel grafico è riportata la suddivisione dell’attivo a seconda della forma organizzativa dell’intermediario 
per il periodo 2007-2014. 
Source ECB Consolidated banking data, per i paesi dell’area Euro 
 
In questo contesto, di progressiva concentrazione del sistema bancario europeo, il peso 
delle banche estere (si osservi la Fig.2) in termini percentuali non sembra scendere. 
Ovvero la riduzione della numerosità degli istituti bancari sembra colpire, quasi 
indistintamente, sia gli intermediari europei sia quelli esteri. 
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Fig. 2 Numero degli istituti di credito suddivisi per paese d’origine 
  
Nel grafico è riportata la suddivisione dell’attivo a seconda del paese d’origine dell’intermediario per il 
periodo 2007-2014. 
Source ECB Consolidated banking data, per i paesi dell’area Euro  
 
Più nel dettaglio, il rapporto tra total asset delle banche controllate da soggetti esteri e 
banche domestiche aumenta leggermente dopo il 2007 per stabilizzarsi tra il 20 e il 25%; 
questa osservazione supporta l‟ipotesi che l‟attività di investimento delle banche estere 
non abbia risentito maggiormente della crisi rispetto alle banche europee (Fig.3). 
Fig. 3 Totale attivo delle banche: rapporto tra sussidiarie e filiali controllate da banche estere e banche 
domestiche 
 
Nel grafico è riportato il rapporto tra totale attivo di filiali e sussidiarie controllate da banche estere e 
totale attivo delle banche domestiche per il periodo 2007-2014. 
Source ECB Consolidated banking data, per i paesi dell’area Euro 
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La struttura dimensionale delle banche europee non si è modificata, prevalgono, per 
quanto riguarda i total asset, le grandi banche rispetto a quelle di piccola dimensione 
nonostante una progressiva attenzione, del dibattito accademico e istituzionale, sulle 
criticità riguardanti l‟eccessivo dimensionamento delle banche e del principio del “too big 
to fail” (Fig.4). 
Fig. 4 Totale attivo per dimensione della banca ( billion of EUR)  
 
Nel grafico è riportata, anno per anno, la suddivisione dell’attivo bancario a seconda della dimensione 
dell’intermediario per il periodo 2007-2014. 
Source ECB Consolidated banking data, per i paesi dell’area Euro 
 
Analizzando il rapporto tra il totale degli asset detenuti dalle banche domestiche e Total 
Asset del paese emerge un peso degli attivi delle banche domestiche che crescono 
relativamente di più rispetto agli attivi delle banche non domestiche per i quattro paesi 
maggiori, in termini di dimensione del Pil, dell‟area Euro (Italia, Francia, Spagna e 
Germania). Tale circostanza indica una relativa riduzione degli investimenti nei quattro 
paesi da parte delle banche estere. Il dato che più di ogni altro richiede attenzione è quello 
tedesco. Infatti, ipotizzando una correlazione positiva tra ciclo economico ed 
investimento delle banche estere nel paese, la Germania dovrebbe essere, tra i quattro 
paesi, l‟economia che meno dovrebbe risentire del ciclo economico e pertanto la realtà 
bancaria che dovrebbe risentire meno, se non altro in termini percentuali, del 
disinvestimento, o minor investimento da parte delle banche estere. Invece, alla luce della 
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Fig.5, il sistema bancario tedesco è quello che risente di più, in termini tendenziali, della 
riduzione degli investimenti da parte di banche estere. Anche il dato italiano mostra, a 
tratti, una certa contro-intuitività, infatti in periodi di rischio paese più elevato, in termini 
di spread (Lo Cascio e Aliano 2013), l‟attività bancaria estera non sembra risentire 
dell‟aumento della rischiosità. La stessa anomalia può essere rilevata per le banche 
spagnole, per le quali la crisi bancaria del triennio 2012-2014 non sembra portare ad un 
disinvestimento. La spiegazione di una riduzione “ritardata” dell‟attività di investimento 
può essere giustificata da una sorta di “attendismo” da parte delle banche estere, le quali 
hanno aspettato, probabilmente, un rialzo del valore degli asset prima di liquidare le 
posizioni sul mercato riducendo, in questo modo, le perdite relative alle posizioni 
precedentemente assunte. 
Fig. 5 Rapporto tra totale attivo controllato da banche estere e totale attivo per paese. 
 
Nel grafico sono riportati i rapporti tra attivo detenuto da banche nazionali e totale attivo per i 4 paesi 
dell’area Euro (Germania DE, Spagna ES, Francia FR e Italia IT) 2010-2014. 
Source ECB Consolidated banking data  
3.3 La struttura economica e patrimoniale delle banche europee 
 
La differente struttura dei sistemi bancari europei si riflette, a livello di sistema, sia sulle 
caratteristiche dello stato patrimoniale sia sulle diverse forme di remunerazione degli 
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investimenti. Tali peculiarità, nel seguito sinteticamente evidenziate, tendenzialmente 
sembrano, per taluni indicatori, uniformarsi nel tempo, restando a tutt‟oggi evidenti.  
Per sintesi, di seguito sono stati analizzati, in linea con l‟analisi sviluppata del proseguo 
del lavoro, i sistemi bancari caratterizzanti i principali quattro paesi dell‟area euro 
soffermandosi solo su alcuni dei principali indici di bilancio
24
 nel periodo 2010-2014. 
Per ciò che attiene la struttura degli impieghi, nella Tabella 1 emergono alcune differenze 
più che altro riferite alla vocazione di taluni sistemi bancari ad impiegare il proprio attivo 
perlopiù in prestiti all‟economia. Il rapporto tra prestiti e totale attivo, infatti, indica la 
percentuale di attivo impiegato nell‟attività di prestiti e nella Tabella 1 vengono riportati i 
diversi ratio a livello nazionale. Italia e Spagna presentano valori percentuali più elevati 
pur essendo entrambe caratterizzate, nel tempo, da una tendenza alla riduzione del ratio 
(credit crunch); viceversa, Germania e Francia, pur presentando nel 2010 valori 
decisamente più bassi rispetto ai primi due paesi, mostrano una tendenza al rialzo. Si va 
quindi verso una progressiva convergenza dei valori, seppur con dinamiche differenti, 
indicativa di una tendenza ad una uniformazione della struttura degli impieghi dei diversi 
sistemi bancari. 
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Tabella 1 Loans and advances su totale attivo (%) 
 
Germany Italy Spain France 
 
All banks 
All 
domestic 
banks All banks 
All 
domestic 
banks All banks 
All 
domestic 
banks All banks 
All 
domestic 
banks 
2010 49.48 47.31 Na 68.87 70.11 69.62 54.02 54.6 
2011 51.29 50.16 70.51 69.92 70.09 69.41 57.05 57.26 
2012 60.17 59.17 67.09 66.29 67.63 66.49 54.02 54.6 
2013 60.67 60.23 66.82 66.21 64.63 62.95 56.16 56.55 
2014 62.2 61.78 67.33 66.16 64.25 63.45 56.85 57.32 
         
Nella tabella sono riportati i rapporti tra 1 Loans and advances su total asset per paese, suddividendo il 
campione per banche domestiche e non, per gli anni 2010-2014. 
Source ECB Consolidated banking data  
 
Per quanto riguarda la struttura del passivo e il ruolo del capitale (non regolamentare), il 
processo di uniformazione sopradescritto appare più evidente. Nella Tabella 2 è riportato, 
per ciascun paese analizzato, il rapporto tra Total Asset e capitale, maggiore è il rapporto 
più basso è il grado di copertura delle attività da parte del di quest‟ultimo. Dall‟analisi dei 
valori, appare evidente il valore più elevato per la Germania e per le banche domestiche, 
per rapporto, soprattutto, ai valori presentati da Italia e Spagna. In generale si registra una 
tendenza alla riduzione del ratio, ovvero un maggior grado di copertura del capitale 
rispetto alle attività intraprese. Pur in presenza di una progressiva riduzione del ratio, 
rimane ancora elevata la differenza tra paesi, o meglio, tra aree economiche; infatti per 
Italia e Spagna, seppur con dinamiche diverse, crescenti per la prima e decrescenti per la 
seconda, i valori sono decisamente meno elevati rispetto a quelli presentati dalle banche 
francesi e tedesche. 
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Tabella 2 Totale Attivo su Total Equity 
 
Germany Italy Spain France 
 
All banks 
All 
domestic 
banks All banks 
All 
domestic 
banks All banks 
All 
domestic 
banks All banks 
All 
domestic 
banks 
2010 24.73 25.17 12.21 11.88 16.98 16.29 19.8 19.41 
2011 24.73 25.17 12.21 11.88 16.98 16.29 19.8 19.41 
2012 25.9 26.21 14.55 14.33 18.51 17.79 20.79 20.39 
2013 22.64 22.99 14.18 14.07 16.3 15.79 19.61 19.25 
2014 20.24 20.49 13.9 14 14.17 13.75 18.41 18.14 
 
Nella tabella sono riportati i rapporti tra Total Asset su Totale Equity per paese, suddividendo il campione 
per banche domestiche e non, per gli anni 2010-2014. 
Source ECB Consolidated banking data  
  
Spostando l‟attenzione sulla redditività della banca, prima di analizzare la remunerazione 
complessiva delle attività, dall‟analisi dell‟incidenza del reddito netto da interesse (Net 
Interest Income) emerge una parziale progressiva convergenza dell‟incidenza dell‟attività 
di intermediazione creditizia rispetto all‟intera operatività. Dai valori riportati nella 
Tabella 3 emergono, con riferimento al 2010, valori differenti per i diversi paesi; la 
Germania, infatti, presenta valori meno elevati rispetto agli altri, mentre Spagna e Italia 
sono caratterizzate da valori più alti. Nel tempo l‟incidenza del Net Interest Income su 
Total Asset delle banche tedesche aumenta, mentre si riduce per le banche italiane e 
francesi e rimane sostanzialmente stabile, con un leggero incremento per la Spagna. 
Queste caratteristiche sono in parte connesse con la struttura degli impieghi analizzata 
precedentemente, definendo, altresì, la caratteristica del sistema bancario spagnolo dove, 
nonostante la riduzione della percentuale dei prestiti per rapporto all‟attivo, si segnala un 
incremento dell‟incidenza del Net Interest Income sul Total Asset, a seguito del processo 
di ristrutturazione caratterizzante il periodo 2011-2012, attraverso il quale è migliorata la 
qualità degli attivi bancari. 
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Tabella 3 Net interest income su Totale Attivo 
 
Germany* Italy Spain France 
 
All banks 
All 
domestic 
banks All banks 
All 
domestic 
banks All banks 
All 
domestic 
banks All banks 
All 
domestic 
banks 
2010 0.78 0.78 1.64 1.64 1.69 1.73 1.19 1.22 
2011 0.78 0.78 1.64 1.64 1.69 1.73 1.19 1.22 
2012 0.71 0.71 1.58 1.56 1.78 1.83 1.08 1.1 
2013 0.76 0.76 1.4 1.37 1.7 1.74 1.05 1.07 
2014 1.07 0.8 1.49 1.43 1.78 1.82 1.06 1.07 
 
Nella tabella sono riportati i rapporti tra Net Interest Income su Totale Equity per paese, suddividendo il 
campione per banche domestiche e non, per gli anni 2010-2014. 
Source ECB Consolidated banking data  
* Income statement data for domestic medium and small banks and foreign-controlled institutions in 
Germany is not available. 
La remunerazione del capitale espressa dall‟indicatore ROE (Return On Equity), riportata 
nella Tabella 4, si caratterizza per una progressiva riduzione della profittabilità. Come per 
gli altri indicatori analizzati, nel 2010, si parte da una condizione per paese eterogenea. 
Per le banche italiane, ad esempio, si registrano valori più bassi rispetto agli altri paesi, 
mentre per le banche spagnole si evidenzia la maggiore volatilità, con un periodo, 
coincidente con l‟anno 2012, addirittura di ROE negativo. Più simili, nei valori e 
nell‟andamento, i ROE delle banche tedesche e francesi. Ad eccezione della Spagna, 
anche per questo indicatore si registra una tendenza all‟uniformazione della 
remunerazione del capitale delle banche. 
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Tabella 4 Return On Equity 
 
Germany Italy Spain France 
 
All banks 
All 
domestic 
banks All banks 
All 
domestic 
banks All banks 
All 
domestic 
banks All banks 
All 
domestic 
banks 
2010 9.12 9.12 4.32 4.24 8.04 8.16 8.99 8.99 
2011 9.12 9.12 4.32 4.24 8.04 8.16 8.99 8.99 
2012 4.48 4.48 1.93 1.9 -4.39 -4.46 7.11 7.1 
2013 5.61 5.61 1.39 1.39 8.27 8.78 6.85 6.81 
2014 4.77 4.77 2.41 2.55 7.39 7.31 4.85 4.85 
 
Nella tabella sono riportati i valori del ROE per paese, suddividendo il campione per banche domestiche e 
non, per gli anni 2010-2014. 
Source ECB Consolidated banking data  
* Income statement data for domestic medium and small banks and foreign-controlled institutions I in 
Germany is not available. 
La remunerazione rispetto al Total Asset, catturata dall‟indice ROA (Return On Asset) e 
analizzata nella Tabella 5, conferma le considerazioni proposte per il ROE anche se 
rispetto a quest‟ultimo ne accentua meno le differenze rispetto a ciascun paese. Essendo 
caratterizzato dallo stesso denominatore del ROE, anche il ROA per le banche spagnole 
presenta valori negativi, mentre per le banche italiane si registra una cambio di tendenza 
nel 2014. 
Tabella 5 Return On Asset 
 
Germany Italy Spain France 
 
All banks 
All 
domestic 
banks All banks 
All 
domestic 
banks All banks 
All 
domestic 
banks All banks 
All 
domestic 
banks 
2010 0.29 0.29 0.35 0.36 0.48 0.5 0.45 0.46 
2011 0.29 0.29 0.35 0.36 0.48 0.5 0.45 0.46 
2012 0.13 0.13 0.13 0.13 -0.23 -0.25 0.34 0.35 
2013 0.2 0.2 0.1 0.1 0.49 0.56 0.35 0.35 
2014 0.21 0.21 0.17 0.18 0.52 0.53 0.26 0.27 
 
Nella tabella sono riportati i valori del ROA per paese, suddividendo il campione per banche domestiche e 
non, per gli anni 2010-2014. 
Source ECB Consolidated banking data  
* Income statement data for domestic medium and small banks and foreign-controlled institutions in 
Germany is not available. 
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Il ruolo della ristrutturazione del sistema bancario intervenuta nel periodo 2011-2012 in 
Spagna presenta dei riflessi soprattutto sulla struttura economica delle banche, mentre la 
struttura patrimoniale rimane grosso modo simile a quella italiana. Questa evidenza può 
essere ascrivibile, principalmente, ad un miglioramento della qualità degli attivi bancari 
caratterizzanti le banche iberiche. Sembra evidente, soprattutto per quanto riguarda gli 
impieghi e la remunerazione complessiva, una progressiva uniformazione dei sistemi 
bancari. 
 
3.4 Analisi per paese dell’operatività estera delle banche nazionali: qualche 
evidenza empirica 
 
Prima di passare ad un‟analisi con connotati più quantitativi e microeconomici, pare utile 
soffermarsi sulla caratterizzazione dei processi di multinazionalizzazione delle banche in 
uscita ed in entrata per paese, ovvero si cerca di rispondere a due quesiti: in che paesi le 
banche hanno investito? E da dove provenivano le banche estere che hanno investito? 
Per quanto riguarda il primo aspetto, si cerca di definire, a livello di ciascun paese 
europeo, una particolare vocazione ad investire in determinate aree economiche, partendo 
dai dati Bankscope aventi per oggetto le subsidiaries
25
, ed in particolare ci si è concentrati 
su quelle con Country Iso code
26
 diverso rispetto a quello dove ha sede il gruppo bancario 
di appartenenza. In questo modo si osserva una particolare modalità operativa di 
internazionalizzazione/multinazzionalizzazione che si caratterizza per l‟acquisizione o 
                                                 
25
 Con una partecipazione da parte della capogruppo superiore al 50% 
26
 Con riferimento ai dati di Bilancio del 31/12/2013 
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l‟apertura di una società con una propria capacità giuridica in un paese diverso rispetto a 
quello di origine. In particolare si analizzano le operazioni cross-border tendando, inoltre, 
di definire le eventuali predilezioni di taluni sistemi bancari verso altri. Per sintesi
27
 e 
linea con quanto affermato in precedenza, vista la quantità dei risultati elaborati, si 
discutono solo alcuni dei risultati ottenuti, in particolar quelli relativi ai primi quattro 
paesi, per dimensione economica, dell‟area Euro. Per quanto riguarda le banche con sede 
in Italia, in termini di numerosità, gli U.S.A. rappresentano il paese verso il quale sono 
più presenti subsidiaries, seguito dalla Polonia, dal Giappone, Gran Bretagna, Francia e 
Germania. Con riferimento alla Francia, si presenta la stessa caratterizzazione italiana in 
merito all‟operatività negli U.S.A. a cui seguono, per numerosità di subsidiaries, 
Germania e Giappone. Tra i paesi caratterizzati da subsidiaries francesi anche il Belgio, 
l‟Olanda ed il Giappone. Anche per le banche tedesche vi è una predilezione ad aprire o 
acquisire subisidiaries in U.S.A., Gran Bretagna e Lussemburgo, ma anche Svizzera e 
Polonia, più staccati gli investimenti in Italia e Spagna. Infine per le banche spagnole 
prevalgono gli investimenti in Gran Bretagna rispetto a quelli negli U.S.A. oltre che in 
paesi quali Messico, Portogallo, Cile e Brasile. Relativamente meno numerosi sono gli 
interventi negli altri paesi Europei. Alla luce di quanto esposto si rilevano sistemi bancari 
nazionali che si sono specializzati in modo differente: quello italiano e tedesco 
caratterizzati dalle recenti vocazioni all‟investimento nell‟Europa dell‟est, quello francese 
più attento ai paesi limitrofi e prossimi da un punto di vista geografico e culturale, lo 
stesso ragionamento vale per quello spagnolo, più attento ad investire in quei paesi 
prossimi per caratteristiche culturali. 
                                                 
27
 Gli altri risultati sono disponibili su richiesta. 
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Analizzando il secondo aspetto, e limitandosi all‟operatività sul suolo nazionale delle 
banche europee, si parte dall‟analisi del processo inverso rispetto a quello sopra 
presentato, ovvero si parte dagli Iso Country Code delle subsidiaries operanti in un certo 
paese e, a ritroso, si individua il paese di appartenenza del gruppo bancario. Il maggior 
numero di subsidiaries estere in Italia appartengono a gruppi francesi, svizzeri, tedeschi e 
britannici, mentre per la Francia predominano i gruppi britannici e svizzeri con una forte 
presenza dei gruppi provenienti dai paesi bassi; nella Germania i maggiori investimenti 
sono stati apportati da gruppi elvetici, francesi, britannici e austriaci; infine in Spagna gli 
investimenti sono di gruppi francesi, britannici, elvetici e tedeschi.  
Da questa disamina congiunta dei processi di multinazionalizzazione, in uscita ed in 
entrata, emerge una forte integrazione soprattutto tra paesi con un sistema finanziario più 
sviluppato (Francia e Germania), mentre per i paesi “meno sviluppati” da un punto di 
vista finanziario, o meglio, che si sono sviluppati con un maggiore ritardo, i processi di 
internazionalizzazione/multinazionalizzazione in uscita si sono caratterizzati, soprattutto, 
in investimenti in paesi emergenti con tassi di crescita economica più elevati ma con una 
maggiore instabilità economica, politica e valutaria. 
Per quanto riguarda l‟intensità degli investimenti indiretti all‟estero, pur avendo un dato 
più generico di tipo macroeconomico, si possono considerare i foreign claims forniti dalla 
Bank of International Settlment
28
. Analisi che, tuttavia, va oltre l‟obiettivo caratterizzante 
il lavoro proposto (si veda Cerruti 2014). 
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Capitolo 4 L’intensità di multinazionalizzazione e la redditività delle 
banche 
 
4.1 Introduzione 
 
Nella letteratura finanziaria, prima della fine degli anni 90‟, le analisi dei processi di 
multinazionalizzazione impiegavano dati di tipo macroeconomico, utilizzando le macro-
grandezze di insieme e, raramente, le informazioni riguardanti le singole banche, questo a 
causa, verosimilmente, della scarsità di dataset contenenti informazioni puntuali a livello 
di singola impresa. Le elaborazioni empiriche contenute in questa sezione utilizzano dati 
sia macro sia micro; per questi ultimi si utilizza Bankscope (BvD - Bankscope - Bureau 
van Dijk) per quanto concerne le voci di bilancio. Per l‟organizzazione e 
sistematizzazione delle informazioni tratte dai siti istituzionali di ciascun intermediario e 
per quanto concerne la presenza di filiali, agenzie, uffici di rappresentanza o altri contact 
center indicativi di FDI, è stato definito un proprio database grazie, anche, all‟impiego dei 
dati indicati nei reports “Eu Banking structure” della BCE. 
In termini metodologici, la scelta di internazionalizzarsi/multinazionalizzarsi può essere 
catturata, in termini di probabilità, mediante l‟utilizzo di modelli Logit o Multinomiali. In 
questi modelli la variabile dipendente è una dummy (o una variabile che presenta più 
modalità nel caso dei modelli Multinomiali) mentre tra le indipendenti si inseriscono le 
variabili rappresentative dei possibili fattori esplicativi del processo di 
internazionalizzazione. Un tale approccio può essere adottato non solo nella 
strutturazione di modelli di tipo entry, ma anche nella strutturazione di modelli di exit. I 
modelli di tipo entry sono stati ampiamente trattati dalla letteratura finanziaria (ad 
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esempio Focarelli e Pozzolo 2005), soprattutto, periodi di forte espansione economica e 
finanziaria. Infatti, in un contesto macroeconomico così come sopradescritto, i processi 
cross-border sono giustificati dalla vivacità del sistema economico e finanziario e di 
solito coinvolgono il sistema bancario di un intero paese verso una determinata area 
prossima geograficamente e/o culturalmente (a proposito si veda Leung et al. 2008).  
Con il passare del tempo, lo studio del fenomeno della multinazionalizzazione si è 
avvalso dell‟impiego di metodologie di analisi che prevedevano l‟utilizzo di forme ridotte 
di regressione multivariata, tipo quelle proposte da Molineaux et al. (1998), o Logit e 
Probit Model impiegati da Focarelli e Pozzolo (2005) e Qjan e Delios (2008), o una 
qualche estensione Multinomiale, oppure, ancora, modelli di transizione di stato come 
presentati in Leung et al. (2008). 
L‟ampio utilizzo di modelli à la early warning in letteratura (soprattutto modelli Logit), 
oltre che il contesto economico internazionale caratterizzato da una mitigazione dei tassi 
di crescita degli investimenti cross-border, suggeriscono l‟impiego di modelli che 
considerino non tanto la scelta di internazionalizzarsi/multinazionalizzarsi quanto 
l‟intensità del processo, che prevede la possibilità che vi possa essere un‟attività di 
disinvestimento. Per questa ragione, l‟indagine che segue si articola sullo studio 
dell‟intensità di multinazionalizzazione, considerandola: i) sia come variabile dipendente 
rispetto alle specificità aziendali e ai fattori, istituzionali ed economici, relativi ai paesi di 
origine e di investimento; ii) sia come fattore esplicativo della redditività e del rischio. 
4.2 Le domande di ricerca 
 
L‟analisi contenuta nel proseguo di questo capitolo risponde a quattro domande di ricerca 
nelle quali l‟intensità di multinazionalizzazione può essere considerata sia come fattore di 
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peggioramento/miglioramento della reddittività/rischio, sia come elemento dipendente dai 
fattori firm and country specific. I livelli di analisi, quindi, si riferiscono ad elementi 
rappresentativi della redditività e della rischiosità dell‟attività svolta nel complesso, senza 
considerare il contributo in termini di rischiosità sistemica causato dal processo di 
investimento/disinvestimento all‟estero. Per quanto riguarda quest‟ultimo aspetto, in 
termini risultati attesi dalle elaborazioni, è lecito attendersi che a maggiore 
multinazionalizzazione dovrà corrispondere una più elevata probabilità che situazioni 
temporanee di dissesto e di difficoltà possano propagarsi all‟interno dell‟intero sistema 
finanziario. Questa relazione, tra multinazionalizzazione e rischio sistemico, tuttavia, non 
può essere quantificata a priori, in quanto il contributo in termini di incremento di rischio 
sistemico è legato, a sua volta, ad una situazione di dissesto potenziale non facilmente 
prevedibile. Definito e premesso il ruolo che la relazione tra rischio sistemico e 
multinazionalizzazione può avere rispetto all‟interpretazione dei risultati contenuti 
nell‟elaborato, di seguito si definiscono le domande di ricerca. 
D.1: Quali sono le determinanti di un processo di multinazionalizzazione particolarmente 
intenso? 
Questa prima domanda pone il processo di multinazionalizzazione come elemento 
dipendente sia da fattori interni, specifici all‟azienda, sia da fattori esterni, caratterizzanti 
il contesto macroeconomico.  
Per quanto riguarda i fattori interni, si fa riferimento alla struttura finanziaria, economica, 
organizzativa e regolamentare dell‟impresa, partendo dalla conformazione dell‟attivo e 
del passivo. Per quanto riguarda l‟attivo si considera il peso dell‟attività di 
intermediazione creditizia rispetto all‟intera operatività, oltre che alla dimensione 
dell‟intermediario. Mentre per il primo aspetto, a priori, non è possibile definire la 
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relazione, se di segno positivo o negativo, per il secondo ci si aspetta che una maggiore 
intensità nella multinazionalizzazione dipenda da una maggiore dimensione 
dell‟intermediario. Quest‟ultima considerazione è strettamente legata all‟ipotesi di 
esistenza di economia di scala e di scopo. Per quanto riguarda la struttura del passivo si 
considera la presenza dei depositi quale variabile rappresentativa della funzione 
monetaria del passivo bancario, in linea con quanto espresso nel Capitolo 1. 
Tra i fattori interni di tipo regolamentare, attraverso il Tier1 si cercano di sintetizzare gli 
aspetti riferiti alla normativa sul capitale delle banche. Mentre, per quanto riguarda la 
struttura economica dell‟impresa, si considerano i seguenti profili: 
 Diversificazione dei redditi; 
 Incidenza dei costi del personale e gli altri costi operativi; 
 L‟incidenza nella gestione dell‟intermediazione creditizia. 
Tra i fattori esterni si considerano indicatori macroeconomici quali: l‟andamento 
dell‟economia dei paesi d‟appartenenza, la bilancia commerciale, il tasso di crescita delle 
esportazioni. Inoltre, utilizzando il database del Bilateral Trade dell‟OECD, vengono 
considerati i flussi commerciali bilaterali dei paesi considerati. La struttura bancaria del 
paese di origine viene sintetizzata attraverso l‟indice di Herphindall- Hirschamann 
calcolato sugli attivi. 
 
D.2: Come influisce l’intensità di multinazionalizzazione sulla redditività dell’impresa? 
In questa domanda l‟intensità di multinazionalizzazione viene impiegata come esplicativa 
della redditività aziendale. L‟obiettivo è quello di quantificare il beneficio, eventuale, 
causato dalla maggiore/minore intensità di multinazionalizzazione. Il modello teorico di 
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riferimento e l‟utilizzo delle varabili esplicative è simile a quello proposto nella prima 
domanda. Tuttavia, la variabile dipendente, a differenza del modello contenuto nella D.1, 
è rappresentata da un indicatore di tipo reddituale, il ROA (Return On Asset) o il ROE 
(Return On Equity). Se la motivazione che ha indotto una banca ad internazionalizzarsi è 
dipesa dalla ricerca di economie di scala o di scopo, la relazione tra intensificazione e 
ROA o ROE dovrà essere positiva almeno nei primi anni di inserimento nel mercato 
internazionale. 
D.3: Come influisce l’intensità di multinazionalizzazione sulla rischiosità dell’impresa? 
Come per la domanda precedente l‟intensità di internazionalizzazione è impiegata quale 
fattore esplicativo. A differenza della D.2, nella quale la dimensione di analisi è 
rappresentata dalla redditività, in questo caso si analizza la rischiosità della banca. Tra le 
diversi misure di rischio adottabili, inizialmente sono state prese in considerazione due: il 
rating, quale giudizio quali-quantitativo che sintetizza la complessiva rischiosità della 
banca, e il rapporto tra Non-Performing Loans (NPL) e totale prestiti, che riassume la 
rischiosità collegata all‟attività di intermediazione creditizia. Per quanto riguarda la 
relazione, positiva o negativa, tra rischio e multinazionalizzazione, essa dovrebbe essere 
negativa, in quanto ad una più elevata intensità di multinazionalizzazione dovrebbe 
corrispondere una maggiore diversificazione, geografica e dell‟attività posta in essere 
dalla banca.  
Nella fase di definizione dell‟elaborato è apparso arduo definire un indicatore di rischio 
complessivo in grado di sintetizzare l‟insieme delle attività svolte dalle banche (rischio di 
mercato, operativo, di tasso di interesse, di liquidità). Questo anche per via del campione 
di banche considerato nelle elaborazioni caratterizzato, per la maggior parte, da banche 
non quotate in borsa, per le quali non si è potuto utilizzare, come misuratori di rischio, le 
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variabili associate a movimenti e andamenti di mercato (CDS, differenziale di tassi sui 
corporate bond, indicatore Value At Risk, Extreme Value Theory etc…). Per questa 
ragione, quindi, anche le metodologie che consentono di individuare il contributo in 
termini di rischiosità della singola banca al rischio sistemico (si veda tra gli altri Andrian 
e Brunnemeir 2008) non possono essere utilizzate in questo elaborato. Infine emerge una 
criticità legata all‟utilizzo dei NPL per gli anni analizzati quali indicatori di rischio, in 
quanto la classificazione degli stessi, a livello di banche centrali dei diversi paesi, non è 
stata univoca
29
. 
D.4: I risultati che emergono nelle studio delle relazioni precedentemente ipotizzate, 
possono essere estesi a tutti i sistemi bancari considerati (Italia, Germania, Francia e 
Spagna)? 
Con l‟ultima domanda si cerca di capire se le osservazioni tratte dalle analisi definite 
nelle domande precedenti possano essere valide per i sistemi bancari di tutti e quattro i 
paesi considerati (Francia, Italia, Spagna e Germania), o se piuttosto ciascuno presenta 
peculiarità in termini di relazione e intensità tra le diverse variabili impiegate. In linea con 
ciò che è emerso nella sezione dedicata all‟analisi per paese dell‟operatività cross-border 
della banche europee (Capitolo 3), dovrebbe risultare una eterogeneità nelle relazioni, 
così come precedentemente ipotizzate, tra le diverse variabili impiegate nell‟analisi, 
causata dalla diversa attitudine, che emerge per le banche di ciascun paese, ad investire in 
aree economiche diverse. 
                                                 
29
 Operazione completata grazie all‟Asset Quality Review soltanto nel Luglio 2014. 
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4.3 Dati  
Al fine di rendere uniformi i dati di input utilizzati nelle elaborazioni di seguito riportate, 
sono stati considerati, dal data provider Bankscope, i bilanci delle banche con codice U2. 
Il campione iniziale è composto da 350 banche con sede nei principali quattro paesi 
dell‟area Euro (Francia, Spagna, Italia e Germania), per le quali sono stati considerati i 
valori di bilancio impiegati negli indicatori di seguito proposti, nel periodo 2001-2014
30
. 
Per quanto riguarda la variabile intensità di multinazionalizzazione, è stato costituito un 
apposito database partendo dalle informazioni sulle sussidiarie fornite dallo stesso data 
provider Bankscope. L‟obiettivo iniziale era quello di analizzare la 
multinazionalizzazione per tutte le banche europee, per questa ragione il numero di 
sussidiarie inizialmente considerato era pari a circa 117.000 società partecipate dai gruppi 
bancari operanti nell‟ambito europeo. Partendo da questa informazione, si è ritenuto 
opportuno considerare soltanto le banche con sede nei quattro principali paesi dell‟aerea 
Euro: Germania, Italia, Francia e Spagna. Il passaggio successivo è stato caratterizzato da 
un‟analisi di quelle sussidiarie con Country Iso Code differente rispetto a quello del 
gruppo di appartenenza, in particolare si è considerata la dimensione della sussidiaria, in 
termini di totale attivo per rapporto al totale attivo della società capogruppo
31
. La somma 
dei rapporti del totale attivo delle sussidiarie con Iso Code differente rispetto alla 
capogruppo e il totale attività di quest‟ultima rappresenta l‟intensità di 
multinazionalizzazione ed indica la percentuale di Asset del gruppo detenuti da società 
partecipate operanti all‟estero. Oltre al database relativo alle attività cross border 
esercitate attraverso le sussidiarie, si è costituito un altro database che considera l‟attività 
esercitata all‟estero attraverso filiali e uffici di rappresentanza. A questo scopo sono state 
                                                 
30
 Periodo iniziale di analisi, successivamente ridimensionato al 2010-2014. 
31
 È stata creata, all‟uopo, un‟apposita routine su Matlab disponibile su richiesta. 
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utilizzate le documentazioni fornite dalle banche centrali, i bilanci pubblici e 
successivamente questi dati sono stati incrociati con i dati geo referenziati disponibili su 
Google Maps. All‟interno del campione iniziale di 350 banche si sono individuate, per 
paese, le seguenti articolazioni operative cross-border per 153 istituti (Tabella 6). 
Tabella 6 Forme di multinazionalizzazione nel campione di banche selezionato 
Paese 
d’origine sussidiarie 
Filiali o uffici 
di 
rappresentanza 
Entrambe le 
forme 
DE 30 6 36 
ES 17 6 23 
FR 48 12 60 
IT 26 8 34 
 
121 32 153 
 
Nella tabella è riportata la caratterizzazione per paese (riga) della forma di multinazionalizzione delle 
banche contenute nel campione impiegato nelle successive analisi. 
 
Le variabili macroeconomiche impiegate nelle elaborazioni appartengono al database on 
line dell‟OECD, così come la rielaborazione dei dati sul commercio bilaterale è stata 
definita a partire da una query eseguita sul database OECD - STAN. Le esportazioni, le 
importazioni e il Gross Domestic Product sono stati considerati a prezzi costanti (valore 
base 2010), così come le informazioni provenienti dal commercio bilaterale. Infine la 
concentrazione bancaria è stata calcolata sul totale attivo delle banche anno per anno. 
 
4.4 I modelli 
 
All‟interno di un modello teorico, l‟intensità di multinazionalizzazione può rappresentare 
sia un fattore esplicativo delle dinamiche aziendali, sia essere spiegato, a sua volta, dalle 
dinamiche aziendali e dal contesto macroeconomico nel quale la banca opera. Al fine di 
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catturare entrambi gli effetti, di seguito vengono proposti una serie di modelli che 
considerano l‟intensità di multinazionalizzazione sia come fattore dipendente da un set di 
variabili di carattere aziendale e macroeconomico (1), sia come fattore esplicativo (2), 
(3), (4). Nel primo caso, la multinazionalizzazione può essere caratterizzata, utilizzando 
modelli con dati panel, dalla seguente specifica: 
         ∑             
 
 
 
(1) 
Dove i rappresenta la dimensione cross-section dell‟analisi (le banche), t la dimensione 
temporale (il tempo), y il numero di variabili esplicative impiegate nel modello,      
rappresenta l‟intensità di multinazionalizzazione al tempo t, mentre        rappresenta il 
valore della variabile X al tempo t-1. Trattandosi di regressione con dati panel,     e le 
      , sono impiegate quale variabili stacked, ovvero che considerano complessivamente 
sia la dimensione temporale sia quella cross-section. 
Nel secondo caso l‟intensità di multinazionalizzazione rappresenta una variabile 
indipendente che influenza, assieme ad altre variabili, le dinamiche aziendali. In 
particolare si analizzano modelli dove la redditività e la rischiosità rappresentano le 
variabili dipendenti. 
         ∑             
 
 
 
(2) 
         ∑        
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(3) 
          ∑        
 
 
      
(4) 
Nelle equazioni (2), (3) e (4), a differenza di (1), tra le variabili indipendenti X si trova 
l‟intensità di multinazionalizzazione, mentre vengono escluse, rispettivamente il ROA, il 
ROE e il Risk a seconda della specifica impiegata. 
Per quanto riguarda la scelta della variabili dipendenti, possono essere distinte in variabili 
firm specific e variabili di contesto. Mentre le prime si riferiscono alla specifica banca, 
per ciò che concerne la struttura patrimoniale, finanziaria ed economica, le seconde 
rappresentano il contesto macroeconomico ed istituzionale che ha caratterizzato 
l‟operatività delle banche. 
Le variabili di tipo aziendale sono state selezionate in funzione della natura contabile 
dell‟informazione e si possono suddividere in: 
i) economiche 
ROA= Return On Asset, rappresenta il rendimento per ogni unità di Asset detenuta dalla 
banca; 
ROE= Return On Equity, rappresenta il rendimento per ogni unità di capitale detenuta 
dalla banca; 
netintmarg= è dato dal rapporto tra Net Interest Income e Totale Attivo Fruttifero (Total 
Earnign Asset). Indica la remunerazione in termini di reddito netto da interesse di 
un‟unità di attivo. L‟incidenza del Net Interest Income sul totale attivo dipende, tra le 
Capitolo 4 L’intensità di multinazionalizzazione e la redditività delle banche 
77 
altre cose, anche dal rapporto tra prestiti e depositi sul totale attività, infatti il numeratore 
di questo indicatore è calcolato come differenza tra Interessi Attivi e Interessi Passivi i 
quali, a loro volta, sono dipendenti, in tutto o in parte, rispettivamente ai prestiti e ai 
depositi della banca; 
           
          
 dove pretaxperc è dato dal rapporto utile prima della tassazione e totale 
attivo fruttifero di interessi. Il rapporto definisce il contributo alla redditività totale della 
banca da parte della gestione di intermediazione creditizia; 
      
       
= dove pretax rappresenta l‟utile prima della tassazione, mentre persexp 
rappresenta la spesa del personale. Il rapporto può rappresentare una sorta di proxy della 
produttività del personale impiegato e dipende dal modello di business impiegato dalla 
banca; 
ROA-ROE= la differenza cattura l‟incidenza dei mezzi propri e delle altre fonti di 
finanziamento della banca sulla remunerazione del capitale; 
 
ii) strutturali, patrimoniali e finanziarie 
tier1= rappresenta il valore del capitale regolamentare tier 1; 
     
      
= dove la variabile loans rappresenta i prestiti e totass il totale attivo della banca. La 
variabile riassume una delle caratteristiche dell‟attività di impiego delle banche, quella di 
concedere prestiti; 
   
      
= dove la variabile dep rappresenta i Customer Deposit. Il rapporto tra depositi della 
clientela e totale attivo indica, tra le altre cose, quanta parte dell‟attivo è coperta dalle 
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attività a vista, caratterizzando, in questo modo, la struttura del passivo (di raccolta) della 
banca; 
       = calcolato come variazione logaritmica del totale attivo tra due periodi 
consecutivi, questa variabile può essere impiegata quale proxy dell‟aumento delle 
dimensioni della banca; 
iii) variabili di contesto 
   
   
= dove exp rappresenta le esportazioni e il Gross Domestic Product (GDP). Il rapporto 
indica l‟attitudine dell‟economia del paese, o dei paesi considerati, ad esportare all‟estero; 
    = calcolato come differenza logaritmica tra esportazioni in due periodi consecutivi, 
rappresenta l‟incremento o decremento percentuale del commercio di beni e servizi per il 
paese o per i paesi considerati; 
HH= individua la concentrazione bancaria nel paese o nei paesi considerati nell‟analisi. 
L‟indicatore è calcolato come indice di Herphindall - Hirschmann sul totale attivo delle 
banche; 
STAN= matrice rappresentativa delle esportazioni bilaterali relative al commercio di beni, 
per ciascun paese è riportato il commercio bilaterale rispetto alle principali aree 
economiche verso le quali sono direzionati i flussi
32
.  
Definite le variabili esplicative, al fine di stimare le relazioni tra variabili, (1), (2), (3), (4) 
diventano: 
                                                 
32
 All‟interno dei modelli presentati nelle tabelle successive, queste variabili vengono impiegate come 
variabili di controllo, per questa ragione non si troverà, quindi, uno specifico coefficiente associato. 
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            ∑           
 
 
 
(5) 
Dove h rappresenta il numero dei paesi verso i quali c‟è stata un‟esportazione di merci. 
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4.5 Risultati 
Prima di illustrare le stime dei modelli, vengono riportate le statistiche descrittive 
associate alle variabili impiegate (Tabella 7), la dimensione di analisi di seguito proposta 
è sia di tipo cross-section che di tipo time-series. 
Tabella 7 Statistiche descrittive per il campione di banche. Cross section statistics 
          
      
 
   
      
                
      
       
 
           
          
         
   
   
         
Media 0.64 0.56 0.36 1.74 11.2 0.34 780.88 -2.39 0.02 0.31 0.03 
Mediana 0.42 0.63 0.37 1.55 8.63 0.34 231.18 5.06 0.07 0.32 0.03 
St. Dev. 1.86 0.26 0.21 1.41 9.89 2.39 6001.11 27.73 0.09 0.02 0.01 
Nella tabella sono riportati i valori medi, mediani e deviazioni standard delle variabili impiegate 
nell’analisi. I valori riguardano sia la dimensione cross-section, sia la dimensione temporale. Le 
elaborazioni per paese sono disponibili in Appendice. Periodo: 2008-2013. 
 
Prima di affrontare il tema dell‟intensità della multinazionalizzazione, si è condotta 
un‟analisi classificando i diversi processi di multinazionalizzazione come variabili 
dummy (Focarelli e Pozzolo 2005), a seconda della tipologia di attività praticata 
all‟estero. A questo proposito la Tabella 8 riporta i risultati di una regressione con dati 
panel dove la variabile dipendente assume la forma di una variabile limitata (0-1) riferita 
ai tre diversi processi di internazionalizzazione/multinazionalizzazione e per categorie di 
banche differenti (modello di probabilità lineare). 
La prima tipologia di stima si riferisce ad un processo di multinazionalizzazione più 
ampio, attraverso le sussidiarie o attraverso filiali o uffici di rappresentanza ( nella tabella 
successiva Generico). La relazione è stata analizzata sia per l‟intero campione di banche, 
sia per le banche classificate come commerciali. La stessa suddivisione del campione di 
banche è stata impiegata per il processo di internazionalizzazione/multinazionalizzazione 
espletato attraverso l‟ausilio di sussidiarie estere (nella Tabella 8 Sussidiarie) o attraverso 
filiali o uffici di rappresentanza (nella Tabella 8 Filiali e uffici).  
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Tabella 8 Regressione panel su variabili dummy 
 
Generico Sussidiarie Filiali o uffici 
All sample Commercial banks All sample Commercial banks All sample Commercial banks 
  2.438742*** 3.59169*** 4.01047*** 4.851603*** -1.571728*** -1.259912** 
       0.005567* -0.004938 0.017663*** 0.005718 -0.012096*** -0.010656 
     
           
 
-0.138469*** -0.069385 -0.110169** -0.111953* -0.0283 0.042568 
   
           
 
-0.569496*** -0.405997*** -0.759574*** -1.040173*** 0.190078*** 0.634175*** 
                0.004346 -0.022193 0.012117 -0.024587*** -0.007771 0.002395 
           -0.005076** -0.012513** -0.003428** -0.011972 -0.001648*** -0.000541 
      
       
     
 
0.005685** -0.007884 0.017017 0.02945* -0.011332 -0.037334 
           
          
     
 
0.000005*** 0.000003*** 0.000007*** 0.000008*** -0.0000020*** -0.0000042*** 
                -0.000974** -0.00234*** -0.000231 -0.001348 -0.000743** -0.001001 
   
   
     
 
0.701884*** 0.397916*** 0.754481*** 0.287908 -0.052596 0.110008 
          -1.865122*** -3.026152*** -3.127575*** -2.279396 1.262453*** -0.746756 
        -22.98974*** -44.10742*** -62.41499*** -88.04666*** 39.42525*** 43.93924*** 
       
R squared 0.135462 0.208139 0.167291 0.328913 0.057834 0.201132 
 
Nella tabella sono riportati i coefficienti di regressione del modello di Probabilità lineare con dati Panel 
per colonna è riportata sia la modalità di espansione dell’attività cross-border sia il sample di banche 
considerato. *** indica una significatività del parametro superiore al 99%; ** indica una significatività 
del parametro almeno del 95%; * indica una significatività del parametro almeno del 90%. Pooled Least 
Squares con Covariance Method: White Cross Section. Periodo: 2008-2013 
 
La Tabella 9 sintetizza le stime del modello (5) proposto nel paragrafo precedente. In 
questo caso i risultati sono stati suddivisi in All sample, commercial and cooperative 
bank. 
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Tabella 9 Intensità di internazionalizzione 
 All sample Commercial Cooperative 
  -4098.132*** -8656.078*** 0 
       -8.985469 64.35675 -5.098205*** 
     
           
 
-504.9479** -1000.151 -65.09979** 
   
           
 
-438.5147** -1092.65** 41.96667* 
                -19.97217 -94.52149*** -4.342723 
           -3.28305*** -26.9151 -0.559627 
      
       
     
 
-2.456923 -33.37278 -8.493588 
           
          
     
 
0.000338 -0.000669 0.000645** 
                -4.43684*** -11.68456*** -0.337909*** 
   
   
     
 
-1547.557*** -3115.846*** -60.16799 
   
   
     
 
8448.953*** 19675.41*** 169.5018** 
        61719.88*** 119005.9*** 0 
 
   R squared 
0.05031 0.114511 0.314763 
Nella tabella sono riportati i coefficienti di regressione del modello con dati Panel specificato nel 
paragrafo precedente, per colonna è riportata la forma organizzativa dell’intermediario. La variabile 
dipendente impiegata è l’intensità di multinazionalizzazione così come definita dei paragrafi precedenti. 
*** indica una significatività del parametro superiore al 99%; ** indica una significatività del parametro 
almeno del 95%; * indica una significatività del parametro almeno del 90%. Pooled Least Squares con 
Covariance Method: White Cross Section. Periodo: 2008-2013. 
 
A seguire i risultati delle regressioni panel per i modelli (6) e (7) presentati nella sezione 
precedente (Tabella 10 e 11). 
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Tabella 10 ROA 
 All sample Commercial Cooperative 
  -0.692692 5.094578*** -0.369652** 
             -0.0000569** -0.0000233 -0.000658 
     
           
 
-0.333777 0.225254 0.263163 
   
           
 
-0.029053 -0.84418* -0.128846 
                -0.020518 -0.013555 0.146185** 
           0.002447 -0.084491** 0.011298*** 
      
       
     
 
-0.002939 0.044863*** 0.128931 
           
          
     
 
0.00000296** 0.00000591*** -0.0000293*** 
                -0.024498*** -0.019997*** -0.062057*** 
   
   
     
 
0.904738*** 1.459846*** 4.186075** 
   
   
     
 
-3.180746** -6.329657** *** 
        69.60129***        -54.93319** 
 
   R squared 
0.243209 0.589772 0.845586 
 
Nella tabella sono riportati i coefficienti di regressione del modello con dati Panel specificato nel 
paragrafo precedente, per colonna è riportata la forma organizzativa dell’intermediario. La variabile 
dipendente impiegata è il Return on Asset come definito dei paragrafi precedenti. *** indica una 
significatività del parametro superiore al 99%; ** indica una significatività del parametro almeno del 
95%; * indica una significatività del parametro almeno del 90%. Pooled Least Squares con Covariance 
Method: White Cross Section. Periodo: 2008-2013 
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Tabella 11 ROE 
 All sample Commercial Cooperative 
  -15.21143 -59.46196*** 18.13958*** 
             -0.00072*** -0.000854*** -0.100686*** 
     
           
 
-9.230643** -6.736141** -15.87175** 
   
           
 
3.686111* 1.297969* 8.502317 
                0.395861* 2.106045*** -1.599314** 
           0.025617** 0.111824 -0.143702 
      
       
     
 
0.681271 0.63817 -2.477634 
           
          
     
 
0.0000255 -0.0000241 -0.000125* 
                -0.262873*** -0.391785*** -0.111746*** 
   
   
     
 
43.65129*** 36.64246*** 51.54268 
   
   
     
 
-82.57761*** 43.54568*** *** 
        1485.56***     1470.827*** 
 
   R squared 
0.478682 0.683394 0.70152 
 
Nella tabella sono riportati i coefficienti di regressione del modello con dati Panel specificato nel 
paragrafo precedente, per colonna è riportata la forma organizzativa dell’intermediario. La variabile 
dipendente impiegata è il Return on Equity come definito dei paragrafi precedenti.*** indica una 
significatività del parametro superiore al 99%; ** indica una significatività del parametro almeno del 
95%; * indica una significatività del parametro almeno del 90%. Pooled Least Squares con Covariance 
Method: White Cross Section. Periodo: 2008-2013 
 
Dalle elaborazioni emerge un‟intensità di multinazionalizzazione fortemente  dipendente 
dalla struttura di raccolta della banca, dalla forma organizzativa e dalla forma di impiego 
in prestiti. Per quanto riguarda il primo aspetto, la struttura di raccolta della banca, il 
rapporto tra depositi e total asset, caratterizzante una forma di raccolta di tipo retail, 
presenta valori negativi per il campione di imprese che considera tutte le banche e per il 
panel di banche commerciali, mentre le banche cooperative presentano un coefficiente 
positivo. Il segno negativo indica un‟intensità bassa di multinazionalizzazione per quelle 
banche caratterizzate da una raccolta di tipo retail, come se l‟alta intensità di 
multinazionalizzazione fosse propria di banche con una struttura di raccolta 
tendenzialmente differente da quella dei depositi. Per le banche cooperative invece, 
l‟incremento della percentuale dei depositi è un fattore positivo rispetto all‟intensità di 
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internazionalizzazione, ovvero all‟interno delle banche cooperative quelle con un più alto 
incremento del rapporto tra depositi e total Asset tendono ad avere un maggiore grado 
multinazionalizzazione. 
Per quanto riguarda il secondo aspetto, la forma organizzativa, le banche commerciali, 
rispetto a quelle cooperative, presentano segni concordi ad eccezione del rapporto tra 
depositi e Total Asset, anche se l‟intensità delle determinanti sul grado di 
multinazionalizzazione è differente. 
Sul terzo aspetto, le forme di impiego, il rapporto tra prestiti e total asset hanno un 
impatto negativo per l‟intero campione di banche e per quelle cooperative, mentre non è 
significativo per le banche commerciali. Il segno negativo indica un‟attitudine da parte 
delle banche che impiegano in prestiti ad essere meno internazionali rispetto alle altre. 
La scelta di impiegare ROE o ROA quale variabile dipendente (seguendo l‟impostazione 
contenuta, tra gli altri, da Molineaux et al. 1998), porta ad una significatività del 
coefficiente del grado di multinazionalizzazione delle banche solo nel secondo caso. La 
negatività del coefficiente suggerisce che la remunerazione dipende in modo negativo 
dall‟intensità di multinazionalizzazione. Questo risultato, precauzionalmente, è da 
contestualizzare al periodo, post (?) crisi finanziaria, dell‟analisi, ed è particolarmente 
negativo per la banche cooperative. 
Per quanto riguarda la significatività dei modelli proposti, dall‟analisi sulla bontà dei 
modelli emerge che le specifiche più significative sono quelle che impiegano, come 
fattore esplicativo, e non dipendente, la multinazionalizzazione. 
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Le stime riferite ai singoli paesi sono contenute nelle tabelle successive (Tabella 12,13 e 
14) suggeriscono un primo livello di analisi dei risultati dovrebbe basarsi sulla 
concordanza/discordanza dei coefficienti associati alle variabili.  
 
Tabella 12 Intensità di internazionalizzione per paese 
 Germany Italy Spain France 
  
-
5.693649*** 10.77214 1.494046 0.39741 
       0.279301*** 0.409651 -0.360429* 
-
0.240582*** 
     
           
 -
0.746917*** 12.66187 0.719759** 0.773048*** 
   
           
 -
1.613362*** 30.16191*** -0.418936* -0.034082 
                0.389174*** 
-
12.99725*** 0.475376*** 0.135981 
           0.003792 0.065318 -0.018348** -0.016086** 
               
                   
 -
53687.08*** 13921.48 -15446.78** 
-
19717.55*** 
                -0.001338* 0.099382 -0.02127* -0.014385* 
   
   
     
 
-0.965403** 11.84846 -0.038023 0.3758 
   
   
     
 
23.48836*** -106.07 -2.140354 -0.981817 
        
-
32.68168*** 175.2117** -2.008155 5.01299 
     R squared 0.218685 0.162734 0.217763 0.796638 
 
Nella tabella sono riportati i coefficienti di regressione del modello con dati Panel per paese così come 
specificato nel paragrafo precedente, per colonna è riportato il paese di origine. La variabile dipendente 
impiegata è l’intensità di multinazionalizzazione come definita nei paragrafi precedenti.*** indica una 
significatività del parametro superiore al 99%; ** indica una significatività del parametro almeno del 
95%; * indica una significatività del parametro almeno del 90%. Pooled EGLS (Cross-section weights) 
Periodo: 2008-2013  
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Tabella 13 ROA per paese 
 
Germany Italy Spain France 
  1.37137 -0.95059 
-
1.730881*** -2.185016 
             
-
0.001377*** 0.005537* 
-
0.019177*** 
-
0.0000991*** 
     
           
 
0.287692*** -0.07673 0.236646*** -2.109911*** 
   
           
 -
0.208776*** -0.243018 0.164285 1.778853*** 
                0.050742** 0.102493 0.202427*** 0.083272** 
           0.019823*** -0.004416 0.014136*** 0.084907*** 
               
                   
 
549.4475 -2129.452* -1734.269* -827.1342 
                
-
0.013884*** 
-
0.072398*** 
-
0.022473*** -0.014953* 
   
   
     
 
0.167937 0.029516 0.484147* -2.84415*** 
   
   
     
 
-6.012308 0.366885 2.007208 9.672847** 
        9.954881 6.953381 10.37587*** 0.698791 
               0.715676 0.613123 0.915554 0.317822 
 
Nella tabella sono riportati i coefficienti di regressione del modello con dati Panel per paese così come 
specificato nel paragrafo precedente, per colonna è riportato il paese di origine. La variabile dipendente 
impiegata è il Return On Asset come definito nei paragrafi precedenti.*** indica una significatività del 
parametro superiore al 99%; ** indica una significatività del parametro almeno del 95%; * indica una 
significatività del parametro almeno del 90%. Pooled EGLS (Cross-section weights). Periodo: 2008-2013 
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Tabella 14 ROE per paese 
 
Germany Italy Spain France 
  67.47681 
-
17.91682*** 219.2362*** -221.759*** 
             0.029581 -0.016231** -3.023663** 0.000309 
     
           
 
7.887864*** -7.402884 9.494419 -5.746763 
   
           
 
-1.328719 8.01527 -7.763521 30.5865*** 
                -0.329167 1.273182 -6.914035* 2.618262** 
           0.270329*** 0.044299 0.145823 0.769851*** 
               
                   
 
56420.16** 7458.869 59924.22 -21624.27 
                -0.117248* -0.347413* 
-
5.078901*** 
-
0.564444*** 
   
   
     
 
30.49745*** -21.5023*** -53.6728 
-
105.0666*** 
   
   
     
 
-275.867 88.30116*** -454.3673* 735.0864*** 
        470.8704 -33.97283 -1371.46*** 163.5996 
     R squared 0.308748 0.24536 0.783211 0.406361 
 
 
     
Nella tabella sono riportati i coefficienti di regressione del modello con dati Panel per paese così come 
specificato nel paragrafo precedente, per colonna è riportato il paese di origine. La variabile dipendente 
impiegata è il Return On Equity come definito nei paragrafi precedenti.*** indica una significatività del 
parametro superiore al 99%; ** indica una significatività del parametro almeno del 95%; * indica una 
significatività del parametro almeno del 90%. Pooled EGLS (Cross-section weights). Periodo: 2008-2013 
 
Scomponendo l‟analisi per paese la significatività dei coefficienti si riduce, per via del 
numero inferiore di banche impiegate nelle singole elaborazioni, ma il fitting dei modelli, 
espresso dall‟incremento di R squared, migliora. Tuttavia, per quanto riguarda le relazioni 
espresse dai diversi modelli, risaltano i segni differenti per i coefficienti associati alle 
variabili strutturali del passivo e attivo, raccolta e impiego, e all‟incidenza del margine di 
interesse. Dai risultati sembra essere più chiara una distinzione per le dinamiche di 
multinazionalizzazione utilizzando modelli organizzativi della proprietà (commercial and 
cooperative bank) piuttosto che per paese d‟origine, anche se la differenza per alcune 
variabili a livello di paese deve comunque essere considerata in termini di eterogeneità 
dei processi cross-border che riflette gli scambi commerciali dei paesi nei quali si è 
investito (Capitolo 3). 
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Un altro aspetto che si è ritenuto opportuno indagare si riferisce all‟incidenza del paese di 
origine dei componenti dei board del campione di banche selezionato. Partendo dai dati 
forniti da Bankscope per il 2014, ed integrandoli con le informazioni rivenienti dai siti 
istituzionali di ciascuna banca
33
, si è costruita una variabile dummy che presenta valore 1, 
qualora almeno un soggetto all‟interno del board presenti una nazionalità diversa rispetto 
a quella della banca, 0 altrimenti. La variabile, così come definita, inserita nelle 
specifiche presentate risulta statisticamente non significativa e non incrementa l‟R 
squared dei modelli. La non significatività è, da un punto di vista metodologico, 
probabilmente dovuta all‟informazione rilevata per un‟unica annualità e certamente 
richiede ulteriori approfondimenti, se non altro con riferimento alle evidenze che 
emergono per i singoli paesi. Infatti, dalla costruzione della variabile, soprattutto per le 
banche francesi, è emersa una rappresentanza di soggetti con nazionalità differente 
rispetto a quella della banca percentualmente più elevata rispetto alle banche tedesche e 
spagnole. 
  
                                                 
33
 Si è utilizzato, talvolta, il social network LinkedIn per indagare sulla nazionalità del componente del 
board. Nei casi nei quali non si è riusciti a determinare la nazionalità in modo “certo”, si è classificata 
l‟unità come 0 (Ovvero con la stessa nazionalità della banca di origine). 
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Conclusioni 
I risultati discussi nel Capitolo 4 devono essere interpretati alla luce della variabilità del 
contesto normativo e regolamentare, economico e finanziario, che caratterizza il periodo 
di analisi; tutto ciò in un sottofondo di strategie e politiche dei rulers europei (in primo 
luogo BCE) dirette ad uniformare le regole di gioco degli agenti finanziari, nel tentativo, 
continuo, di ridurre l‟eterogeneità dei sistemi bancari nazionali. 
Dalle analisi sviluppate nel capitolo precedente emergono, tra le determinanti della 
multinazionalizzazione in senso ampio (anche attraverso filiali e uffici di 
rappresentanza, oltre che attraverso le sussidiarie), le seguenti variabili: i) la struttura di 
raccolta, caratterizzata dalla prevalenza di depositi della clientela; ii) la forma di 
impiego in prestiti verso la clientela (imprese e famiglie); iii) il capitale regolamentare 
(il ratio Tier 1). Queste relazioni sono caratterizzate da un segno negativo; evidenziando, 
in particolare, come le banche locali, o quelle per le quali l‟operatività si configura come 
intermediazione creditizia tradizionale, siano state meno propense ad orientarsi su una 
presenza strategica all‟estero. 
Per quanto riguarda l’intensità di multinazionalizzazione, così come proposta in questo 
lavoro, essa dipende da un insieme variegato di variabili impulso, riassumibili a fini 
espositivi da: la struttura di raccolta della banca (depositi della clientela), la forma 
organizzativa degli assetti proprietari e la forma di impiego in prestiti (famiglie e 
imprese). Il segno del primo e terzo set di variabili è negativo, riproponendo un modello 
analogo tra multinazionalizzazione e intensità della stessa variabile. L‟influenza che 
hanno le variabili di assetto organizzativo ha suggerito l‟opportunità di effettuare, accanto 
ad un rescaling del modello da complesso dei paesi a singolo paese, anche, e in maniera 
più consistente con i dati, un rescaling da modello da agente bancario indifferenziato a 
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modelli per insieme di forme organizzative. I recenti interventi normativi finalizzati a 
ridurre il perimetro delle attività della banca, presentati nel Capitolo 1, dato il segno 
negativo della relazione che emerge dai risultati, dovrebbero portare ad una ridefinizione 
dell‟attività bancaria, come sta già accadendo ( si veda il paragrafo 2.10), spingendo verso 
un‟operatività più concentrata all‟interno dei confini nazionali. Paradossalmente, 
sembrerebbe che tali interventi normativi e regolamentari conducano ad una riduzione 
della globalizzazione del sistema bancario europeo, a meno che non si pensi, come pure 
non escluso dai dati, che tali interventi siano diretti a riequilibrare situazioni di eccesso 
congiunturale e riportare verso una traiettoria di riequilibrio il sistema finanziario europeo 
nell‟ambito di una evoluzione equilibrata di quello internazionale. Visto sotto un‟altra 
ottica, il tema sul tappeto è quello di vedere se le innovazioni istituzionali europee 
conducano ad un riequilibrio dei pesi tra intermediazione bancaria ed intermediazione 
finanziaria non bancaria, coerente magari con un riequilibrio di segno opposto dei sistemi 
di intermediazione di altre aree, quali quelle del dollaro e della sterlina
34
. Qualunque 
questo sia l‟esito finale sono chiari i risvolti per strategie e gestione delle aziende di 
credito. 
Ponendo l‟intensità di multinazionalizzazione quale variabile indipendente della 
redditività della banca, si è ottenuta una quantificazione dell‟impatto di ritorno sulla 
redditività. Dai risultati emerge una relazione negativa (sia se impiega il ROE, sia se si 
impiega il ROA quale variabile dipendente) a parità delle altre variabili esplicative. 
                                                 
34
 Le risultanze emerse devono comunque essere contestualizzate all‟interno di un processo di 
“deglobalizzazione” che rischia di coinvolgere non solo i sistemi finanziari ma anche la libera circolazione 
di persone e merci. Nell‟elaborato, e nelle risultanze che ne emergono, questa deglobalizzazione è catturata 
attraverso una riduzione del valore di intensità di multinazionalizzazione e dalle limitazioni all‟operatività 
delle banche illustrate nel Capitolo 1. 
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Questa incidenza negativa, dell‟intensità di multinazionalizzazione rispetto sia al ROE 
che al ROA, va contestualizzata al periodo sul quale è stata condotta l‟analisi e 
suggerisce, limitatamente al periodo di stima, una tendenza da parte delle banche più 
intensamente caratterizzate da un‟attività cross-border ad essere meno remunerative. Il 
tema precedentemente citato, correzione di eccessi del ciclo o di inversione di trend, è 
ancora sul tappeto. 
Sulla rappresentatività dei modelli proposti, articolati in due relazioni base, la prima delle 
quali spiega la multinazionalizzazione, mentre la seconda spiega l‟impatto dell‟intensità 
della multinazionalizzazione su redditività e rischio, le stime sulle retroazione «fittano» 
meglio nella seconda relazione. Inoltre sembra rendere più omogenea l‟analisi 
un‟impostazione che considera le banche più che per paese, per modelli organizzativi e di 
business, ovvero in modo trasversale rispetto al paese di origine
35
. Infatti, come rilevato 
nel 3.3, i sistemi bancari europei, in particolare quelli riferiti ai quattro paesi analizzati, 
tendono ad una progressiva convergenza che, al momento, non è stata ancora raggiunta, 
soprattutto se si considerano le banche di piccola dimensione. In questo senso, le 
restrizioni normative sull‟operatività delle banche non contemplano, al momento, questa 
eterogeneità di partenza nei paesi di origine, soprattutto per le banche di dimensione più 
ridotta e meno propense alla internazionalizzazione.  
                                                 
35
 Passando dal campione di banche complessivo ad un‟analisi delle banche per paese, il fitting del modello 
migliora ma, per via della minore numerosità dei punti sui quali è stata condotta l‟analisi, la significatività 
dei coefficienti si riduce. In ogni caso sembrano emergere alcune differenze significative tra modelli nel 
complesso e modelli per paese, come a dimostrare un‟eterogeneità nei componenti e nelle determinanti 
ancora presenti tra i diversi sistemi bancari europei, così come evidenziato anche nel Capitolo 3. In questo 
ambito, tuttavia, questa risultanza supporta ancora di più la predilezione verso un raggruppamento delle 
banche per modelli organizzativi piuttosto che per paese. 
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Appendice 1 
Di seguito si riportano le statistiche descrittive (Tabella 15), per paese d‟origine, del 
campione di banche impiegato nelle analisi contenute nel Capitolo 4. A differenza dei 
valori del ROA riportati nel Capitolo 3 per paese sulla base informativa dell‟ECB, i 
valori contenuti nella tabella sottostante presentano valori relativamente più bassi per la 
Germania rispetto agli altri paesi. In linea con quanto evidenziato nel Capitolo 3, il 
campione di banche tedesche si caratterizza, così come quello francese, per un rapporto 
tra prestiti e totale attivo più basso rispetto alle banche spagnole ed italiane. Analoga 
considerazione può essere proposta per il rapporto tra depositi e totale attivo, anche in 
questo caso il campione di banche presenta valori coerenti con quelli riportati dall‟ECB. 
Le banche tedesche, viceversa, presentano un Tier 1 medio, ed anche una variabilità 
all‟interno del campione e nel tempo, più basso rispetto a quello delle altre banche, 
evidenziando, al contempo, una omogeneità all‟interno del cluster. 
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Tabella 15 Statistiche descrittive del campione di banche per paese d’origine 
 
Spain 
        
 
ROA 
     
      
 
   
      
                  ROA-ROE      
   
   
 
   
 Mean 0.57 0.57 0.39 1.54 10.51 -6.71 0.01 0.26 0.09 
 Median 0.46 0.66 0.38 1.40 9.05 -6.63 0.03 0.27 0.09 
 Std. Dev. 0.57 0.29 0.22 0.90 6.88 13.80 0.07 0.01 0.01 
          
 
Germany 
        
 
ROA 
     
      
 
   
      
                  ROA-ROE      
   
   
 
   
 Mean 0.16 0.41 0.33 1.27 9.37 0.14 0.03 0.26 0.10 
 Median 0.18 0.39 0.27 0.88 8.10 -5.06 0.06 0.27 0.09 
 Std. Dev. 0.48 0.22 0.19 1.74 5.53 28.43 0.06 0.01 0.03 
          
 
France 
        
          
 
ROA 
     
      
 
   
      
                  ROA-ROE      
   
   
 
   
 Mean 0.79 0.49 0.22 1.66 12.20 -0.62 0.02 0.26 0.09 
 Median 0.39 0.53 0.19 1.20 9.60 -5.89 0.04 0.27 0.09 
 Std. Dev. 2.22 0.27 0.20 1.91 6.86 44.53 0.07 0.01 0.02 
          
 
Italy 
        
 
ROA 
     
      
 
   
      
                  ROA-ROE      
   
   
 
   
 Mean 0.28 0.65 0.42 1.93 11.84 -2.77 0.01 0.26 0.09 
 Median 0.28 0.68 0.42 1.88 8.26 -3.46 0.03 0.27 0.09 
 Std. Dev. 1.06 0.22 0.19 0.66 13.20 11.09 0.08 0.01 0.01 
 
Nella tabella sono riportati i valori medi, mediani e deviazioni standard delle variabili impiegate 
nell’analisi. I valori riguardano sia la dimensione cross-section, sia la dimensione temporale. Periodo: 
2008-2013 
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Appendice 2 
Per quanto riguarda il paese d‟origine dei componenti dei board (si veda il Capitolo 4), si 
è considerata la variabile “Director/Manager” contenuta in Bankscope. Integrando questa 
informazione con i curricula pubblicati on line, avvalendosi talvolta anche del social 
network LinkedIn, si è individuata la seguente caratterizzazione del campione (Tabella 
16). 
Tabella 16 Nazionalità dei componenti del board 
Paese 
Banche del 
campione 
Banche con 
almeno un 
membro 
straniero 
% del 
campione 
Germania 36 13 36.11 
Spagna 23 6 26.09 
Francia 60 43 71.67 
Italia 34 20 58.82 
 
Dall‟analisi dei dati, rimarcando la non-significatività dei coefficienti all‟interno dei 
modelli presentati nel Capitolo 4, emerge una presenza, nei board, di componenti con 
nazionalità diversa rispetto al paese d‟origine della banca molto elevata soprattutto nelle 
banche francesi ed italiane. Questa presenza potrebbe essere impiegata quale proxy della 
composizione del capitale di rischio della banca. Infatti, attraverso le nomine all‟interno 
del board, l‟azionista definisce il proprio rappresentante all‟interno della struttura 
operativa. L‟analisi della composizione del capitale di rischio delle banche che decidono, 
o che hanno deciso, di internazionalizzarsi/multinazionalizzarsi è oggetto di una ricerca in 
corso. 
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